
Weborama, acteur majeur de l’analyse de l’audience qualifi�e et 
du ciblage comportemental en France, a publi� un CA T4 2008 en 
forte croissance. Malgr� un contexte �conomique difficile au T4, le  
groupe a r�alis� un CA de 2,7 M€ vs 1,8 M€ au T4 2007. Sur l’ensem-
ble de l’ann�e 2008, le CA s’�l�ve � 8,7 M€ en croissance organi-
que de 35% (pleine int�gration de C-Marketing) .
Ces chiffres sont l�g�rement sup�rieurs � nos pr�visions annuelles 
(CA 2008e de 8,5 M€). En cons�quence, nous relevons notre pr�vi-
sion de CA 2009e � 10,9 M€. Cette bonne qualit� de cette publica-
tion devrait �tre, selon nous, salu�e par le march�, nous r�it�rons 
ainsi notre recommandons � l’Achat.

Source : Euroland Finance.
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 CA 2008 : +82,2% � 8,7 M€.
Les bons chiffres du T4 2008, s’expliquent principalement par le suc-
c�s de l’offre de ciblage comportemental. La technologie d�ve-
lopp�e par Weborama est, selon nous, un v�ritable avantage 
concurrentiel et une barri�re � l’entr�e. Le ciblage comportemen-
tal dont les prix au CPM (Co�t Pour Mille) sont significativement su-
p�rieurs au CPM traditionnel repr�sente pr�s de 25% du CA publici-
taire du groupe. Le march� du ciblage comportemental est en 
phase de d�marrage (seulement pr�s de 5% du display en France 
en 2008) mais devrait �tre l’un des principal soutien de la croissance 
des investissements publicitaires on-line en 2009.
Weborama est, selon nous, id�alement positionn� pour capter l’ex-
pansion du ciblage comportemental. En 2009, port�e par 1/ les r�-
cents partenariats, 2/ le d�veloppement international et 3/ la com-
mercialisation de l’Adperf for Publishers, la croissance organique du 
CA du groupe devrait, selon nous, atteindre pr�s de 25%.  
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RecommandationsRecommandationsRecommandations
Le titre est, selon nous, une bonne opportunit� d’investissement 
pour jouer l’expansion du ciblage comportemental et la crois-
sance des investissements publicitaires on-line.
Cette publication de bonne facture devrait �tre un bon catalyseur 
pour Weborama. Nous estimons que le titre pr�sente un potentiel 
de plus de 60%. En cons�quence, nous recommandons le titre � 
l’Achat.

2006 2007 2008e 2009p

CA (K€) 4 770 4 771 8 693 10 872

REX (K€) 1 438 963 1 663 2 091

RNPG (K€) 907 907 923 1 423

Var CA (%) 48,3% 0,0% 82,2% 25,1%

Marge op�rationnelle (%) 30,1% 20,2% 19,1% 19,2%

Marge nette av. GW et except. (%) 19,0% 19,0% 10,6% 13,1%

VE / CA 2,3 2,3 1,3 1,0

VE / REX 7,7 11,5 6,7 5,3

PER av. GW et except. 16,1 16,1 15,8 10,2
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DETECTION POTENTIELLE DE CONFLITS D’INTERETS

EuroLand Finance

La pr�sente �tude est diffus�e � titre purement informatif et ne constitue en aucune fa�on un document de sollicitation en 
vue de l'achat ou de la vente des instruments financiers �mis par la soci�t� objet de l'�tude. 

Cette �tude a �t� r�alis�e par et contient l'opinion qu'EuroLand Finance s'est forg�e sur le fondement d'information prove-
nant de sources pr�sum�es fiables par EuroLand Finance, sans toutefois que cette derni�re garantisse de quelque fa�on que 
ce soit l'exactitude, la pertinence ou l'exhaustivit� de ces informations et sans que sa responsabilit�, ni celle de ses dirigeants 
et collaborateurs, puisse �tre engag�e en aucune mani�re � ce titre. 

Il est important de noter qu'EuroLand Finance conduit ses analyses en toute ind�pendance, guid�e par le souci d'identifier les 
atouts, les faiblesses et le degr� de risque propre � chacune des soci�t�s �tudi�es. Toutes les opinions, projections et/ou esti-
mations �ventuellement contenues dans cette �tude refl�tent le jugement d'EuroLand Finance � la date � laquelle elle est 
publi�e, et peuvent faire l'objet de modifications par la suite sans pr�avis, ni notification.

EuroLand Finance attire l'attention du lecteur sur le fait que dans le respect de la r�glementation en vigueur, il peut arriver que 
ses dirigeants ou salari�s poss�dent � titre personnel des valeurs mobili�res ou des instruments financiers susceptibles de don-
ner acc�s aux valeurs mobili�res �mises par la soci�t� objet de la pr�sente �tude, sans que ce fait soit de nature � remettre 
en cause l'ind�pendance d'EuroLand Finance dans le cadre de l'�tablissement de cette �tude. 

Tout investisseur doit se faire son propre jugement quant � la pertinence d'un investissement dans une quelconque valeur mo-
bili�re �mise par la soci�t� mentionn�e dans la pr�sente �tude, en tenant compte des m�rites et des risques qui y sont asso-
ci�s, de sa propre strat�gie d'investissement et de sa situation l�gale, fiscale et financi�re. Les performances pass�es et don-
n�es historiques ne constituent en aucun cas une garantie du futur. Du fait de la pr�sente publication, ni EuroLand Finance, ni 
aucun de ses dirigeants ou collaborateurs ne peuvent �tre tenus responsables d'une quelconque d�cision d'investissement.

Aucune partie de la pr�sente �tude ne peut �tre reproduite ou diffus�e de quelque fa�on que ce soit sans l'accord d'Euro-
Land Finance. Ce document ne peut �tre distribu� au Royaume-Uni qu’aux seules personnes autoris�es ou exempt�es au 
sens du UK Financial Services Act 186 ou aux personnes du type d�crit � l’article 11(3) du Financial services Act. La transmis-
sion, l’envoi ou la distribution de ce document sont interdits aux Etats-Unis ou � un quelconque ressortissant des Etats-Unis d’A-
m�rique (au sens de la r�gle � S � du U.S. Securities Act de 1993). 
Euroland Finance est une entreprise d'investissement agr��e par le Comit� des Etablissements de Cr�dit et des Entreprises 
d'Investissement (CECEI). En outre l'activit� d'Euroland Finance est soumise � la r�glementation de l'Autorit�s des March�s 
Financiers (AMF).

SYSTEME DE RECOMMANDATION

Les recommandations d’Euroland Finance portent sur les six prochains mois et sont d�finies comme suit :
Achat : Potentiel de hausse sup�rieur � 20% par rapport au march� assorti d’une qualit� des fondamentaux.
Neutre : Potentiel de hausse ou de baisse de moins de 20% par rapport au march�.
Vendre : Potentiel de baisse sup�rieur � 20% et/ou risques �lev�s sur les fondamentaux industriels et financiers. 

* Animation boursi�re comprenant un suivi r�gulier en terme d'analyse financi�re avec ou non liquidit� 
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DISCLAIMER

Achat : du 14/02/08 au 17/03/08 et du 18/07/08 au 13/02/09.
Neutre : du 18/03/08 au 21/04/08.
Vendre : (-). 
Suspendue :    (-).

HISTORIQUE DES RECOMMANDATIONS SUR 12 MOIS. 


