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CPC                   
Coût Par Clic

CPM             
Coût Pour Mille

CPL                  
Coût Par Lead

% du volume 
d'affaires

Abonnement Forfait

Consulting X
Création X
Diffusion & ciblage X X
E-commerce X X
Edition & Contenu X
E-mailing X
Mesure & Analyse X X
Micro-paiement X
Régie Publicitaire X X
Search Marketing X X
Technologie X X X
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1 150 M€ 497 M€ 480 M€ 
#928����� #929��������� A9����
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8������ 9��������� 9��������

81 M€ 42 M€ 36 M€ 
#928����� #929��������� A9����

5.9 11.4 21.7 

Sources: Euroland Finance/ Factset JCF 
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194 M€ 47 M€ 43 M€ 
#928����� #929��������� A9����

2.4 10.1 17.4 
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57 M€ 11 M€ 7 M€ 
#928����� #929��������� A9����

1.2 6.3 26.9 
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228 M€ 29 M€ 23 M€ 
#928����� #929��������� A9����

1.1 8.9 17.4 
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  2008 2009 2010e 2011p 

CA (K€) 12 142 11 847 nc nc 

ROC (K€) 1 134  407 nc nc 

RNPG (K€)  908  905 nc nc 

          

Var CA (%) 25,4% -2,4% nc nc 

Marge opérationnelle courante (%) 9,3% 3,4% nc nc 

Marge nette (%) 7,5% 7,6% nc nc 

         
VE / CA 0,8 0,8 nc nc 

VE / ROC 8,2 22,9 nc nc 

PER  16,9 17,0 nc nc 
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  2008 2009 2010e 2011p 

CA (K€) 17 576 15 836 16 600 22 300 

ROC (K€)  85  700 1 448 2 166 

RNPG (K€) - 646  51  619 1 137 

         

Var CA (%) 164,0% -9,9% 4,8% 34,3% 

Marge opérationnelle courante (%) 0,5% 4,4% 8,7% 9,7% 

Marge nette (%) ns 0,3% 3,7% 5,1% 

          

VE / CA 0,4 0,5 0,5 0,3 

VE / ROC 91,5 11,1 5,4 3,6 

PER ns 181,1 14,9 8,1 



�

 

1
�������
���?���

/�������������� �C��P�

���4��	�������� �%�,A!�C"$�������

�����������-�A������ �#%"�������

����6���-�A������ �"3#@P�-�%3%,P�

���������	����������-�A������ �"3@C�8�


�������� ��%C3C8�

D����4�1� ���)�� 
&�

/�	�+)+�� �
��!!"!%""!'$�

������ ���)���&*�

�	��
�������


��	������������1��� ������������#C3,8��������� ��������������������
�
+�����������2�������� ��������������������������% @3A8�
�
&�4���� ������������������������������������������� �������%C3C8�

�

�������	�
������

��������

����������������������

8
������2�*2���G	H������.��<�
6�����A�	������&���<�

A
����������**�+�:��
3����
�����	����

)���� ������ �
������� ������� ������� ���
)���������� ��� ��� �	����� ����������� 	���� �� 	������ ���� �� �:������������
	� ��������� +������ 	�	���� ���� ������� 7���������� O1 ��� 	� C!� ���� �� ����9� ��
������������� ���>���� �������7����C!� ��A#� ���9�� 
��	�� �� �:���%!!!3�)�
�������������������"<����������5���������������. �����������	����	��
��� �� ��	�� 	� ���� ������ �� 
������ �:���4�� 	�� �����  � ��������3� ���
���������3��	�������3������1������3������������	 �%����������	�������������2���
	�	����2���� ��� 	�4��� 	� �:����� %!"!� 7������ �����9� � /� ��	��.��� ���� ��
�1����	��>�������������������1�����	���	����	 ����4����������
����� ���.������� �:�	�����5� ��� ��4�� �� ����� ��������� � �� ��4������� ��	��
	��1�������������������������������������������	 ��:��	���������������
	:������ ��4���������� �� �:������������ 	� 4���� 	� 	� ������ &��������� 	� ���
���������������	��:��	����	���������+������� �	�������	��:���6��	�������
1��D�����	��3���1�����������������%!!@��������� ���1������1���&�������1��
�����	����������������1������������������������%! !,3�)��������������������
���/*�	�%3$��P��
������������������
· �X���������������������������
��������������
���
 ������=������	���
· ��
���	
�����	������=�	�� �����������������	���� ��GM&*:H��
· �7����������������������
�����
�������

)����� ��������	�
�������

8
���������2�8�����������
�L�

R����	��� ����������������������������������������� ��%!C��P�
�
��������������� ������������������������������"C� ��P��
�
*	����� ����������������������������������������� �����"@��P�
�
�1��	����� �������������������������������������$ $���P�
�
*������������ ���������������������������������"'! ��P�
�
4*	���	���	���
�	����5��5%��

�

����.����4��

�

        
  �
	��  ����������    
  · �*�	����  � %� ��������� 	� ��������� ���2��� 	��

	����2������>������%!"!������������

· ���	���������1����	��[�>�����������\��

· ���1�� ����1��� ����� ��� ���������� �� ���
�1����

· �&��	������	������������

· �F������1��������������

· �"3%���������	:�4�����������;�������

· �F�� 4������� ��	�� �������������
4���� ���� ��� ������������� 	�� ������
��4������������	��4����	�	�������

  

  3��
�������  ����	��    
  · ������.�� �� ����� ����������  � %,8� 	�� �����

���������������	�C!�����7���'"�"%�!,9�

· �/�4�����������������	:��.�����	������4��

· �0����������	��������������������

· �/��������� 	� �:���4������� 	�@8���%!"!� ��
�������������	���4��������7���.���	��K9�

· �0���������� 	�� �������� ���������  �
��.��3����	����

· �=��������� 	�� ���� ����������
������� �4�����1�������	��/&��	�
�����4�������	����������������1�

· �0����������	����	�����������
�����

  

        

%,�

�� ���.� ����� ������ ������

8��GV<H� '�%,!� %�$'%� '�A!!� #�#C%�

79U�GV<H� �#'� ��C"C� �%A#� �#CC�

7@A$�GV<H� �CA� ��CC$� �%A#� �#CC�

� �� � �� ��

#��8��G:H� ",3$8� �"$3!8� '"3@8� %'3$8�

�����
�����
�������G:H� "3'8� �"@3@8� $3'8� "!3%8�

������������G:H� "3$8� �%!3#8� $3'8� "!3%8�

� �� � �� ��

#9�2�8�� %3!� %3#� "3@� "3C�

#9�2�79U� "#,3'� ��� %#3#� "#3%�

A97�� """3C� ��� %'3C� "'3$�



�

 

1
�������
���?���

/�������������� �"!��P�

���4��	�������� �#�,,$�C!!�������

�����������-�A������ �'�@#$�������

����6���-�A������ �"3C,�P�-�%3$$�P�

���������	����������-�A������ �"!3!"�8�


�������� ��#C3@�8�

D����4�1� �*�*0��
&�

/�	�+)+�� �
��!!"!#C$C'"�

������ �*�*0��&*�

�	��
�������


��	������������1���� �����������C!3%�8�
�
)�������� ����������������������������������������� ���������#3!�8�
�
&�4���� ������������������������������������������� �������#C3@�8�

�

�

�������	�
������

��������

����������������������

8
��������2�*2���G	H��������<�
6�����A�	������,���<�

A
�������������:��
3����
�����	����

*	�.��M���	���
������� ������� ������� ���
*	�.��M� �	��� ��� ����������� 	���� ��� ������� ������ � � �� ������������� 	� �:���
	����7"@8�	�� /*93��:�	������ 	� ����� �� 	� �������7 $#893��� �:��2��������� �� ���
���������� 	� �������7@89�� /���� ��%!!"3� ��� ������� � �� 	:�4��	� ���� ��� ����<��
��1����4�������������G��������������������	������� ��	�	��������������1���
4���	���	������������*	�.��M���	�������������%!!@ �*	�����M�&���3�������
��<�������	�����.��	���4�����������1���������� ���������>���	:.�����	��
���� �� 4��2��� �.�����2�� ������-
���� 2��� ���� ������ � ��� ��	����
������� 	� ����� 	� C3A� ��������� 	� ��������� ���2��� 1 �O�� 5� 	�� ����� ���� 2��
)���������� �� R�1������1���� *	�.��M� �	��3� �:��� ������ �� ������<�� ������
	������	������������
���������@����������	:���� �������%!!,�����%<������
	�>��� ������� �� 
�����1�O��5� ��	�M�	��2��� ����� � '� ��������� 	:��������� ��
%!!,��*	�.��M��	����������������<���������������� �	�����/*����C�	���<�
����������)���/*�%!!,��������",3C��P���.�����	�N% C�8�������������5�%!!@��
������������������
· �8
�����	�����8����������:��
· ������
�����
�������;���	��00���
�

)����� ��������	�
�������

8
���������2�8�����������
�L�

R����	��� ����������������������������������������� ���%!C��P�
�
*	������ ���������������������������������������� �����"@��P��
�
�������������� ��������������������������������"C ��P���������
�
�1��	����� �������������������������������������$ $���P�
�
�����)*� ���������������������������������������� ��#,@��P�
�
4*	���	���	���
�	����5��5%��

�

*�������*���).����

        
  �
	��  ����������    
  · �0�� ��.����1��� ������������� ����� 2�� ���

���������*	�*�����

· �
���� ��	���� ���� �:+������ ����G���� 7%'3C�
���������	��F-���������������1�9��

· �&����	�""����������	:�	�����������2���������

· �0������1�����������������a���	:���������

· ���	�� ���� �� ����.�� ������� ���
����-
����

· �0���	���� ���� ����� 	�� )��� 	�
J��1��

· �*11���������	������� 	��5��:�����
1�������	��������������������)"�%!!,�

  

  3��
�������  ����	��    
  · �0���������� 	� ��� �.�����2�� ���

����-
����

· �0���������� 	� ��	�M�	�� 5� �:����������
����

· �0���������� 	:��� ��	���� 2��������
�����:����������	��������	������/&�������

· �D��������� 	:���� 	� ������ ���� ��� �������
	���������

· �F����������������2��	���������

· �0:����������� ��1��� ��4����������
����	��������������������������.��
�
�
�

  

        

'!�

�� ���.� ����� ������ ������

8��GV<H� "C�C$A� ",�#$#� %'�#""� '#�""%�

79U�GV<H� �A@@� �,'"� %�'C!� '�@@%�

7@A$�� �$5�GV<H� �'",� �%@� "�CC"� %�CA%�

� �� � �� ��

#��8��G:H� @!3"8� %C3!8� %!3%8� #C3$8�

�����
�����
�������G:H� #3#8� #3@8� "!3!8� ""3#8�

������������G:H� %3!8� !3"8� A3A8� $3C8�

� �� � �� ��

#9�2�8�� !3$� !3C� !3#� !3'�

#9�2�79U� "#3$� "!3,� #3'� %3A�

A97�� '"3#� 'C$3!� A3#� '3,�



8�������������
	��������������

8����������������

)������� X ?������� 1����

��������������� /*�)"�%!"!� (�	��"C�(������%!"!�

)��1������ /*��%�%!"!� ���	��",�>������%!"!�

R����	��� /*��%�%!"!� ���	��%!�>������%!"!�

&����+�	�� /*�)"�%!"!� ���	��%!�>������%!"!�

����� ����������)"�%!"!� ����	��%@�>������%!"!�

�������������������� /*�)"�%!"!� ����	��%@�(������%!"!�

)���������� ����������)"�%!"!� ��	�	��'!�>������%!"!�

��4������ /*�)"�%!"!� ��	�	��'!�>������%!"!�

R���.����� /*�������������)"�%!"!� (�	��!,�)���4��%!"!�

)��1������ ����������)"� ���	��"'�)���4��%!"!�

"!!!������ /*�)"�%!"!� ���	��"#�)���4��%!"!�

&����+�	�� ����������)"�%!"!� ���	��%"�)���4��%!"!�
� � �

� � �

)������ ���������3��������	�
�������

'"�



196986�3@�A369@6�9))9�19�83@�)�64�1=�@697964�

��� ������� ���	� ��� 	�������5� ����� ������� ��� �������� �� �� ��������� �� ������ ��G��� ��� 	������ � 	� �������������� ��
���	��Z��.������	��������	������������������ ��������������������������4>��	��Z���	���
�
/��� ���	� �� ���� �������� ���� �� �������� �Z������ ��2�Z�������	� 
������ �Z��� ���1�� ���� �� ���	��� � 	Z������������ �����
�����	��������������������4��������������	�
��� ��3���������������2������	���<��1���������	 �2��2����G���2��
��������Z�������	3����������������Z�.��������� �	������������������������2������������4�����3 ��������	����	���1�����
�������4�������3�������6����1�1������������ ��<��5����������
�
+���������������	������2�Z�������	�
���������	� �����������������������	���	���3�1��	������� �������	Z�	����������
������3�������4���������	1���	����2������� �5��.�����	��������������	�������������������� ��3����>��������-�������
�������� ����������� �������� 	���� ���� ���	� � ��<���� ��>�1���� 	Z�������	� 
������5���� 	���5 ���2���� ��� ���
��4���3���������������Z�4>��	���	����������� ������������������������3������������������
�
�������	�
�������������Z���������	������������ �������2��	������������	������1����������� ���1���3���������������2��
���	���1���������������������<	���5����������� ���	�����������4���<������	������������������ ������������4���	�	���
������<���������������4���<�������������������� �����4>��	��������������	3������2����������� ���	�������5�������
��������Z��	���	����	Z�������	�
������	������ ��	��	��Z���4��������	��������	���
�
����������������	���������������������>�1��� �2�����5������������	Z���������������	������ �2�����2�����������
4���<�������������������������������	���������� �������	3���������������	�����������	���� �2���2���������������
����3�	����������������1��	Z��������������	 ����������������1��3�����������������<������� �������������������	���
����.������2�������������������������������1� ������	���������0�������	�������������4�������� 3�����������	�
�����3����
������	����	���1�������������4�������������� ��6���������������4���	Z���2�����2��	������� �	Z�������������
�
*����������� 	��������������	��� ����6��� �� ��	������� 	�������	�2��2�� ��G���2�� �� ����� �� ����Z�����	� 	Z�����
���	� 
������� /� 	������� �� ���� 6��� 	�����4��� �� � �������F��� 2�:���� ����� �������� ���������� ��� ������� ���
���� 	��FT�
���������)������*���"@A�������������� �� 	�� ���� 	������5��:�������""7'9�	�� 
��������� � ������*���� ��� ���������
����3��:�����������	�����4������	���	���������� ������	��������������F�������5����2�����2������� ��������	��������F����	:*�
����2��7�������	�����<1��[�)�\�	��F�)��)������ ��*���	�",,'9���
�������	� 
������ ��� ��� �������� 	Z���������� �� �1���� ���� �� /������ 	�� ���4��������� 	� /��	�� � �� 	�� ����������
	Z+����������� 7/�/�+9�� ��� ����� �Z��������� 	Z��� ����	� 
������ � ��� ������� 5� � ��� �<1���������� 	� �Z*��������� 	�� ����.���

���������7*�
9��

?�*���������4�����<�����������������������1�������� ���	Z��������������<���������������2��	�����
��
??&���������������� ���������2��������1�)�������	�������� ����J��	�������J�*	�3��������	�
�������������2�:����: �������
�������������:����������	��������.������������	��%��� �����������������

1�48)���97�

4
	����� 8
�
���������	��
����I�����
��������

�=����(����
1������
���=�	��0�����

�=��������

8
�����	���
��
���������;��=����"

����
8
�����������F�������� 8
�����9�
 ����L�

�� ������ H��� ���� ���� ���� H��� H���

@
��0������%	
�� ���� ���� ���� ���� ���� ����

@���

���� H��� ���� ���� ���� H��� H���

5��
���� ���� ���� ���� ���� H��� H���

7�0���	�����%	
�� H��� ���� ���� ���� H��� H���

4���
������� H��� ���� ���� ���� H��� H���

������D������� ���� ���� ���� ���� H��� H���

4N469�9�19�7983���@1�6�3@�

����������	�������	:�������	�
����������������� �����������.�����������������	����������������� �
*�.��� �� &�������	�.��������������5�%!8������� �������������.����������	:���2�������	�����	���� �����
����� � &�������	�.��������	�4�����	������� 	�%!8��������������������.���
��	�� � &�������	�4��������������5�%!8��-��� ���2�������������������	����������	���������� ������������

'%�



�

 

/��������+�� �!"�##�$!�%!�@!/��������+�� �!"�##�$!�%!�@!/��������+�� �!"�##�$!�%!�@! ���
(��������+�� �!"�##�$!�%!�@#(��������+�� �!"�##�$!�%!�@#(��������+�� �!"�##�$!�%!�@# ���

9�
)���������	��

/H��*/�)�������F�)� /H��*/�)�������F�)� /H��*/�)�������F�)�  

/H��*/�)�*�*�V)�� /H��*/�)�*�*�V)�� /H��*/�)�*�*�V)��  

��������	�������� �!"�##�$!�%!�$!��������	�������� �!"�##�$!�%!�$!��������	�������� �!"�##�$!�%!�$! ���
D�>�������J������� �!"�##�$!�%!�$#D�>�������J������� �!"�##�$!�%!�$#D�>�������J������� �!"�##�$!�%!�$# ���

���

 

�����D��		�� �!"�##�$!�%!�!%�����D��		�� �!"�##�$!�%!�!%�����D��		�� �!"�##�$!�%!�!% ���
���
���

/H��*/�)�+���)�+))�F�)� /H��*/�)�+���)�+))�F�)� /H��*/�)�+���)�+))�F�)�  


