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LCEPFZ juge la valeur de Facebook
et de Groupon surévaluée

> Etude
Faugmentation du .

" nombre d'utilisateurs
des deux sites

commence i ralentir

> Trois scénarios
ont été élaborés

Yves Hulmann ZURICH

Malgré la traversée du désert
de I'économie ameéricaine, rien
ne semble freiner 'engouement
des investisseurs pour les valeurs
phares de I'gre du «<web 2.0» telles
que Facebook, Groupon ou Lin-
kedIn. )

Pour Didier Sornette, profes-
seur au Swiss Finance Institute, et
Peter Cauwels, chercheur au dé-
partement de gestion, de techni-
que et d’économie de I'Ecole po-
Iytechnique fédérale de Zurich,
les projections d propos du ré-
seau social Facebook et du site
d’achats groupés Groupon repo-
sént sur des hypothéses de crois-
sance beaucoup trop optimistes.

Leurs modéles d’évaluation ne
se limitent pas aux critéres habi-
tuels utilisés en finance mais
s'inspirent aussi de recherches is-

- sues de la physique ou d'autres
sciences naturelles. Ainsi, I'évolu-

tion des bulles financiéres et des
crashes présente de nombreuses
similarités avec l'interaction des
petites particules étudiée en phy-
sique.

Pour analyser les perspectives

de croissance de Facebook et de
Groupon, les chercheurs .de
I'EFPZ se sont intéressés en parti-

Un groupe en bourse, I'autre en attente

Cours de ['action Groupon, en dollars
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cculier 3 I'analyse des «courbes en

S». Celles-ci caractérisent la crois-
sance d'une populdtion dispo-
sant de ressources limitées et qui
se trouvent en situation de con-
currence. Cette courbe, décrite
par le physicien Theodore Modis,
fournit des résultats semblables
pour de nombreux domaines,
quil sagisse du lancement de
nouveaux produits sur le marché
ou de l'évolution d'une popula-
tion de lapins sur un territoire
restreint comme une ile déserte.

Changement de régime

Le rapport avec les réseaux so-
ciaux? Pour Peter Cauwels, physi-
cien de formation, I'évolution du
nombre d'utilisateurs de Face-
book au cours des derniéres an-
nées correspond typiquement
‘aussi a une forme en «S». Ainsi,

. aprés la phase de forte expansion

éntre 2004 et 2010, la croissance
du nombre d'utilisateurs ralentit
dé&ja.

«On a clairement assisté a un
changement de régime en 2010
en ce qui concerne la croissance
du nombre d'utilisateurs. Celle-ci
est passée d'un comportement
purement exponentiel — le para-
digme d’une croissance illimitée
- 2 une fonction dite logistique

avec un plateau asymptotique -
qui correspond 2 une croissance
en situation de compétitiony,
écrivent les deux auteurs de
I'étude.

Coté financier, les chercheurs
de I'EPFZ soulignent avoir utilisé
des hypothéses plutot favorables
pour calculer la- valeur poten-
tielle de ces deux sociétés. Pour
Facebook, qui pourrait effectuer
son entrée en bourse lannée
prochaine, ils prennent en
compte une marge opération-
nelle de 29% ainsi qu'une estima-

tion de 3,5 dollars de revenu par:-
année et par utilisateur du ré-’

seau, 3 méme.de générer un pro-
fit de 1 dollar par individu. Sur
cette base, les scientifiques ont
élaboré trois scénarios.

Un groupe qui vaut

au p|us 32 milliards
Le scénario dit «de base» arrive
a une valorisation de 15,3 mil-
liards de dollars, le deuxiéme, de
«forte croissance», 3 20,2 mil-
liards, et le troisiéme, qualifié
d’«extrémen, chiffre un montant
de 32,3 milliards. En comparai-
“som, les parts acquises en janvier
.dernier par Goldman Sachs et Di-
gital Sky Technologies pour une
valeur de 1,5 milliard de dollars

La chronique des changes
Les rumeurs et les spéculations
vont continuer a bousculer I'euro

Frédéric Gay*

Alors que la monnaie unique
européenne s’était affaiblie
jusqu’a tester un niveau inférieur
41,3500 contre le dollar jeudi
dernier 4 'occasion de la der-
niére émission de bons du trésor
italien 2 un an, la nomination de
Mario Monti 3 la téte du gouver-
nement italien par le président
de la République, Giorgio Napo-
litano, et le changement de
gouvernement en Gréce ont sans

IS | B T d_

Allemagne et en France n’avait
jamais &té&-aussiimportant.

Leuro restera selon nous dans
une fourchette de trading entre
1,3485 ét'1,3860 contre le dollar
cette semaine et sera certaine-
ment 3 la merci de rumeurs
comme celle de lundi selon
laquellele gouvernement alle-
mand se prépareraijt a I'éventua-
lité d’uine sortie de la Gréce de la
ZOne euro.

Lévolution des rendements
des dettes des pays périphéri-
ques, comme I'Ttalie et 'Espagne,

. sera a sujvre attentiverent dans

les prochains jours de méme que
lanote de la France qui sera ’
inévitablement sujette a des
spéculations. ‘

Pendant ce temps et malgré la
force du yen, qui reste toujours
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PIB, a notamment confirmé lors
du sommet du forum de coopé-
ration économique Asie-Pacifi-
que 3 Hawaii de ce week-end,
qu'il continuerait 4 aider la zone
euro i surmonter sa crise de la
dette. La parité USD[JPY ne =
devrait pas sapprécier au-deld

| de 77,80 cette semaine méme

si les chances d'une nouvelle -
intervention de la partdela
Bangue du Japon sont toujours
importantes.

Nous anticipons une nouvelle
baisse de la parité USD/CHF vers
0,8870 ou 0,8730 avec des seuils
de résistance vers 0,9080 et
0,9150 qui devraient stopper la
hausse actuelle, et ceci malgré la
persistance des rumeurs selon
lesquelles la Banque nationale
suisse pourrait fixer son nouveau
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correspondraient d&ja a une va-

lorisation totale de 50 milliards -

de francs. Sans méme parler des
valorisations  allant ~ jusqu'a
100 milliards mentionnés par
certains médias.

Deux fois plus chére
que sa vraie valeur

Laméme méthodologie est ap-
pliquée pour la société Groupon,
qui pése déja 15,5 milliards de
dollars en bourse. Avec celle-ci,
I'EPFZ a également pris en
compte trois scénarios de crois-
sance du nombre dutilisateurs
réguliers du site, situé 3.16 mil-
lions de personnes a fin septem-
bre.

Selon le scénario le plus pru-
dent, un plateau pourrait déja
étre atteint 2 17,4 millions d'utili-
sateurs, tandis que 'hypothése la
plus optimiste évalue ce nombre
a 27 millions.

En prenant en compte I'hypo-
thése dune marge opération-
nelle de 20% pour cette firme —
actuellement déficitaire - ainsi

“rque des revenus oscillant de 1,44 -

2,1 milliards de dollars, I'étude
" parvient  des estimations trés in-
férieures i la capitalisation bour-
siére actuelle. En effet, le scénario
«de base» mentionne une, valori-
sation de 5,7 milliards de dellars,
l'estimation - intermédiaire par-

“vient, elle, 2 6 milliards, et la plus

optimiste 3 7 milliards. Actuelle-
ment, la société vaut déja un
montant deux fois plus eleve a la
bourse de New York! ™

Une nouvelie bulle?
Assiste-t-on. 2 une nouvelle
«bulle internet»? Peter Cauwels
juge que la valorisation de ces
entreprises n'est pas comparable
- 3 l'euphorie des années 1999 a
,- 2000, car les exagérations con-
cérnaient alors un nombre beau-

Néanmoins, il ne peut sempé-
cher de mettre en garde les inves-
tisseurs.

«Siune nouvelle bulle spécula-
tive est peut-&tre nécessaire pour

est de rendre attentif les investis-
seurs au décalage entre la valeur
fondamentale de ces sociétés et
celle estimée actuellement par
les marchés», conclut le cher-
cheur.

coup plus grand de sociétés.
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Légére hausse .
Le marché suisse a démarré€ la semaine en hausse de
0,5% & 5675 points, dans le sillage de la forte pro-
gression des marchés américains et asiatiques. La
bourse n'a été que peu animée et les volumes sont -
restés faibles. La situation dans la zone etro, et plus
particuliérement en [talie, préoccupe toujours,
méme aprés le départ du chef du gouvernement
Silvio Berlusconi etla nomination de son successews
Mario Mont, qui n'a pas complétement rassuré les
marchés. Le SMI a cl6turé en trés légére progression
de 0,2% 3 5661 points et le SPI de 0,09% 35151
points. @ Les deux titres du luxe Swatch Group et
Richemont ont engrangé respectivement 1% a
370,70 francs et 2,4% 349,87 francs. Richemont a
profité de plusieurs avis d’analystes positifs, aprés le
chiffres supérieurs aux attentes publiés vendredi.
Plusieurs banques ont relevé leurs prévisions de
bénéfice etleurs objectifs de cours. @ De nombreu-
ses cycliques ont figuré parmi les perdants dujour,
dont Geberit (-1,6% 3182,60 francs), Holcim
(-0,20% 4 50,55 francs) et ABB (-0,5% 3 16,75 francs
de'méme que Clariant (-0,9% 3 9,265 francs) et
Syngenta (-0,55% & 270,60 francs). @ Aprés un

- début de séance positif, les financiéres ont €té sous

pression, i limage de Baloise (-1,1% 3 68,90 francs’
Credit Suisse (-1,1% 3 22,31 francs), Swiss Life
(~1,2% 299,30 francs) ou UBS (-0,5% a 10,95 francs)
UBS tiendra jeudi sa journée des investisseurs, atten
due avec intérét. Le patron par intérim, Sexgio Er-
motti, pourrait étre définitivement intronisé. Juliu
Baer (+0,03% d 32,35 francs) a publié ses résultats
sur dix mois. Lafflux d’argent frais annualisé est dar
le haut de la fourchette de l'objectif 3 moyen terme,
de 4% 3 6%. @ Parmi les poids lourds, Novartis (in-
changé 3 50,15 francs) et'Nestlé (+0,3% 2 51,10
francs) ont fait du surplace. Roche a gagné 0,85% 2
142 francs. Dans une interview a la NZZ am Sonntag,
son président Franz Humer a déféndu le programrr
de réduction des cofitset lasuppression de 4800::
emplois comme nouvelles bases pour davantage
d'inniovation et de compétitivité. BCGE Salle des
marchés
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Regards tournes vers l'italie

La bourse de New York baissait Iégérement lundi ex
thatinée, affectée par les difficultés rencontrées par
I'Ttalie pour sendetter sur les marchés: le Dow Jone:
perdait 0,24% et le Nasdaq 0,11%. En.Jabsence de
publication d’indicateur é&conomique aux Etats-
Unis, «l'incertitude politique en Europe continue d
monopohser l'attention», ont observé les analystes
de Charles Schwab: AFP
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Volumes modérés

Malgré une ouverture positive saluant la nomina-
tion des nouveaux dirigeants de la Gréce et de I'lta-

_ lie, les indices européens se sont repliés dans des

volumes trés modérés. Les investisseurs tiennent
compte que les réformes prendront du temps et qu

* leurs effets seront négatifs sur la croissance a court

terme. Lémission trés attendue des obligations *.
souveraines a 5 ans de I'ltalie a été satisfaisante
puisqué le montant maximum prévu de 3 milliard:
a été placé 3 un taux de 6,29%, en nette hausse com
parativement a la derniére émission équivalente
Lemprunt 10 ans a, quant 3 lui, progressé a 6,7%.
Pécart de rendement avec le Bund allemand sest
également &largi avec les emprunts d’Etat espagno
et francais. UEurostoxx50 cléture’en baisse de 1,57
32288,32. Bordier & Cie, Banquiers privés
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