CERAM-Sophia Antipolis
European School of Business
Academic Year 2005/2006
Semestre 1
ESC Programme

GLOBALISATION
Etude de cas
Le Rachat de Skype par eBay

Frédéri Derivière
Rémy colon
Sébastien Camus

* SEMINAIRE MIM2 *

15 heures - 3 crédits

Professeur : Michel Henry Bouchet

[image: image1.png]Z
cuamaneox cpmiErce e o wousTee





SOMMAIRE

3I. Présentation d’eBay


3a.
Historique


4b.
Présentation financière


4c.
La stratégie d’eBay


4i.
La stratégie concernant l’activité


5ii.
L’expansion internationale


6II.
Le Rachat de Skype


6a.
Présentation de la société Skype


7b.
Objectifs et déroulement de l’opération


7i.
Les raisons de cette acquisition


7ii.
Les modalités de l’opération


8c.
Risques liés à l’opération d’acquisition


8i.
La surévaluation de Skype


9ii.
La rentabilité d’un tel investissement


10iii.
Les réactions des concurrents


11III.
Mondialisation : la croissance des communications


11a.
eBay-Skype : croissance des investissements sur la nouvelle économie


12b.
eBay-Skype : une menace pour les opérateurs historiques





I. Présentation d’eBay
a. Historique
Fondée en septembre 1995 aux Etats-Unis par Pierre Omidyar, un américain d'origine française, qui a émigré à l'age de 6 ans mais qui est encore parfaitement francophone, eBay est une des rares start-ups qui ont réussi le tour de force d’être rapidement bénéficiaire. Initialement ingénieur spécialisé dans le logiciel, Pierre Omidyar a d’abord réalisé un site pour sa petite amie qui souhaitait pouvoir échanger des Pez, des petits distributeurs de bonbons. Le site s'est ensuite élargit à d'autres collectionneurs pour enfin entrer en bourse en 1997 et compte actuellement plus de 6000 employés, répartis dans le monde entier. Pour l'anecdote, eBay a été rentable dès son 3ème mois d'existence et l'argent levé lors de l'IPO est encore à la banque ! 
Le chiffre d’affaires d’eBay au fil des années (en millions de dollars)
	
	Chiffre d’affaires
	Variation annuelle
	Résultat net
	Variation annuelle

	1996
	32
	--
	3,3
	--

	1997
	41
	+28,1%
	7,1
	+115,1%

	1998
	86
	+109,7%
	7,3
	+28,1%

	1999
	225
	+161,6%
	9,6
	+31,5%

	2000
	431
	+91,5%
	48,3
	+403,1%

	2001
	749
	+73,7%
	90,4
	+87,1%

	2002
	1210
	+61,5%
	249,9
	+176,4%

	2003
	2170
	+78%
	441,8
	+76%

	2005 (prévision)
	4300
	+30%
	
	


Source : eBay 1996-2004

Mais eBay, ce n’est pas que ça. Le site affiche en 2005 un total de 147 millions d’abonnés à travers le monde, soit 40% de plus qu’un an plus tôt, et dont 41% d’entre eux sont considérés comme actifs (c’est-à-dire ayant vendu, acheté ou participé à une enchère au cours des douze mois de l’année). Quant à la valeur des biens vendus en 2003 cette fois, elle s’est élevée à 7,1 milliards de dollars, pour 971 millions de petites annonces publiées à travers le monde. La société perçoit quant à elle une commission de 5 à 6%.
Enfin, eBay compte plus de 6000 employés, dont 4200 aux Etats-Unis. Sur ce total, pas moins de 800 personnes ont pour mission de traquer la fraude sur le site d’enchères. Les escroqueries sont en effet le fléau majeur de la plate-forme, dont les résultats reposent avant tout sur la confiance des internautes dans le service.
b. Présentation financière

Cotée au Nasdaq depuis le 24 septembre 1998, avec une introduction à 18 dollars, l’action eBay a beaucoup évolué. Fin 2000 et début 2001, comme toutes les valeurs Internet, le titre eBay a connu une importante correction. Depuis le printemps 2002, l’action est repartie à la hausse, et se situe désormais aux environs de 41,3 €.
Sur le plan financier, le capital de la place de marché électronique est encore détenu en partie par le management, à commencer par le fondateur, Pierre Omidyar, avec plus de 20% des parts à son actif. Jeffrey Skoll, qui fut le premier employé à temps plein du site et son premier président, est à la tête de près de 11% capital. L’actuelle présidente exécutive du site, Meg Whitman, est quant à elle propriétaire de 2,3%. La capital flottant représentait en 2004 un peu plus de 65% du capital de la société (Source : eBay 2004).
c. La stratégie d’eBay
i. La stratégie concernant l’activité
eBay a entamée en 1999 une première stratégie intitulée « click and mortar ». Basée sur le rachat au printemps 1999 de l’antique maison d’enchères Butterfield & Butterfield (spécialisée dans le marché traditionnel des enchères d’œuvres d’art), cette orientation vers les enchères dans le monde physique n’aura pas porté ses fruits. En effet, après trois ans d’acquisition, Butterfield & Butterfield ne réalisait que 30 % de son chiffre d’affaires sur Internet. Un échec pour eBay, qui avoue que ce résultat était bien loin de ses espérances, d’autant que le marché de l’art n’était pas indispensable à eBay, puisqu’il ne représentait à l’époque que 4% de la valeur des produits mis en vente sur eBay.
De ce fait, eBay s’est davantage concentrée sur une politique de développement. Le rachat de Paypal en 2002 en est une illustration parfaite. La confiance étant un paramètre essentiel pour l’acheteur en ligne, eBay a voulu rassurer davantage ses clients en acquérant l’offre de paiement en ligne. Nous verrons par la suite que le rachat de Skype s’insère directement dans cette politique de développement, et d’intégration verticale.
ii. L’expansion internationale

L’expansion internationale d’eBay est basée sur deux modèles simples :

· Le rachat de sociétés déjà existantes (exemple indien et allemand)
· L’implantation seule (exemple français)
Le rachat d’une société déjà existante est une solution qui fut mise en place dans de nombreux pays comme en Inde ou en Allemagne. Ainsi, en Inde, eBay a désiré se lancer sur un marché prometteur en achetant pour 50 millions de dollars le numéro un du commerce en ligne en Inde, Bazee.com. Cette transaction, qui fut bouclée lors du troisième trimestre 2004, a permis à eBay « d’étendre sa présence mondiale au marché indien naissant mais croissant ».
L’implantation directe dans le pays est l’autre méthode utilisée par eBay pour s’implanter au niveau international. C’est ainsi qu’eBay s’est lancé sur le marché français, à l’image des affirmations de Monsieur Fontaine, chargé du développement d’eBay en France : « Contrairement à l'Allemagne où nous avons opté pour un rachat, nous n'avons pas trouvé de partenaire français partageant notre philosophie et nos valeurs basées sur une communauté. Nous nous sommes dans lancés seuls mais tout reste ouvert pour d'éventuels partenariats ultérieurs ». 

II. Le Rachat de Skype
a. Présentation de la société Skype


Cette société a été crée en 2002 au Luxembourg par Niklas Zennström (directeur exécutif) et Hanus Friis (Vice président en charge de la stratégie). Ils se sont appuyés sur la technologie Pear To Pear (échange de données par informatique) et VoIP( pour créer un logiciel permettant de téléphoner gratuitement ou à très bas prix dans le monde entier à partir d’un ordinateur. 

Cette innovation technologique a séduit plus de 54 millions de personnes dans le monde entier en 2 ans et ce n’est que le début puisque depuis le début de l’année ce n’est pas moins de 150.000 personnes qui téléchargent le fameux logiciel, et même les entreprises semblent intéressées.

Ainsi le n°1 de la VoIP connaît une croissance exceptionnelle, son chiffre d’affaires explose (7 millions de dollars en 2004, 60 millions de dollars  en 2005, 200 millions de dollars en 2006) mais ne il ne permet pas encore d’assurer la rentabilité de la société.

Pour séduire les utilisateurs, (1millions d’utilisateurs en octobre 2004, 2 millions d’utilisateurs en février et 3 millions en mars) les créateurs du logiciel Skype se sont appuyés sur un protocole propriétaire qui fonctionne sur un mode P2P avec un annuaire totalement décentralisé sur les noeuds du réseau, ce qui lui donne une excellente scalabilité. Autre innovation technologique, Skype route les messages via d’autres peers Skype sur le réseau, ce qui lui permet de traverser les firewalls ou les NAT (Network Address Translation).

A partir de ces innovations, les créateurs ont élaboré trois logiciels :

· « Skype économique » : ce logiciel permet d’appeler gratuitement une autre personne équipée d’un ordinateur et du logiciel Skype.

· « Skypeout » : ce logiciel permet à l’utilisateur de contacter via son ordinateur une personne dotée d’une liaison téléphonique et d’un combiné traditionnel. Ce service sera facturé 1,7 centimes d’€ la minute de communication. L’utilisateur aura préalablement  acheté des crédits (10 ou 25 €) qu’il devra consommer dans un délais de 180 jours.

· « Skypein » : à l’inverse de Skypeout  ce logiciel permet de recevoir via son ordinateur des appels d’usagers de téléphones traditionnels.
b. Objectifs et déroulement de l’opération

i. Les raisons de cette acquisition


L’acquisition a été motivée par plusieurs aspects. En effet les responsables d’eBay souhaitent atteindre certains objectifs stratégiques afin de relancer la croissance du groupe.


Les objectifs stratégiques : depuis sa création en 1995 la firme eBay n’a cessé d’étendre son activité de E-commerce. L’acquisition du leader de la téléphonie par Internet Skype est donc une étape dans son  développement. Selon le directeur financier d’eBay ce rachat permet d’intensifier la politique de développement qui avait commencée en 2002 avec le système de paiement en ligne Paypal.

Ce développement passera par une commercialisation de ce nouveau mode de communication au profit des sites commerciaux désirant établir une relation plus directe avec leurs clients. 

Mais eBay ne se contente pas d’un simple développement, la société désire donner une nouvelle dimension au E-commerce. En intégrant la technologie de VoIP à la plate-forme d'e-commerce, eBay rationalisera et améliorera les communications entre les acheteurs et les vendeurs. Par conséquent  les acheteurs pourront aisément parler aux vendeurs et obtenir les informations qu'ils souhaitent pour se décider à acheter. Les vendeurs pourront alors plus facilement construire leurs relations avec les clients et conclure leurs transactions.  


Outre ces aspects stratégiques, cette nouvelle acquisition se présente comme un véritable « relais de croissance ». En effet Skype doit faciliter l’amélioration des relations entre les acheteurs et les vendeurs en faisant naître un sentiment de confiance entre les 2 agents. Skype se présente alors comme un outil efficace pour amener à la conclusion des ventes et il permettra à eBay de se renforcer sur des secteurs comme la vente de voitures, de voyages en lignes et d’immobiliers.

Non seulement eBay bénéficiera des profits issus des services payants de Skype mais en plus la facturation des communications entre acheteurs et vendeurs sera une nouvelle source de revenus. Cette hausse d’activité permettra alors de combler « la relative faible » croissance sur le marché américains. (30 % contre 50 % à l’international).

ii. Les modalités de l’opération


C’est le 13 septembre qu’ eBay a officialisé le rachat de Skype.

Dans les termes, le n°1 de la vente en ligne devra verser 1,3 milliards de dollars en cash et 1,3 milliards de dollars sous forme de stock options. Par la suite si certains objectifs financiers (fixés préalablement) sont atteints, viendront s’ajouter d’ici deux à trois ans 1,5 milliards de dollars supplémentaires. Soit un montant total de rachat de 4,1 milliards de dollars.

Selon les projets d’eBay, Skype poursuivra ses activités de VoIP et sera également intégré à la plateforme E-commerce de eBay sous forme de « clik to talk » permettant à leurs clients d'entrer en communication vocale directe avec un conseiller avant de conclure l’achat.

L’intégration de Skype est  également prévue dans les autres propriétés du groupe, comme le site de petites annonces Kijiji ou le site de comparaison de prix Shopping.com 

c. Risques liés à l’opération d’acquisition 


Quelque soit la structure de la société des opérations d’acquisition supérieur à 4 milliards de dollars ne sont pas sans risques. D’autant plus lorsque cette opération concerne des E-service et que la société acquéreuse n’a qu’un chiffre d’affaires équivalent à 4 milliards de dollars.

Pour le rachat de Skype par eBay, nous avons identifié 3 risques majeurs :

· La surévaluation de Skype
· La rentabilité d’un tel investissement
· Les réactions de la concurrence
i. La surévaluation de Skype

On se croirait revenu à l’époque Internet des années 1999-2000 avec des rachats dont les montants frisent l’hérésie. En effet comment peut on investir des milliards de dollars dans une société dont le chiffre d’affaires ne dépasse pas les 60 millions de dollars, qui n’est pas encore rentable et dont le produit principal présente certaines lacunes techniques (phénomène d’écho, délais, coupures..) ?

Le prix de rachat est sans doute justifié par certaines prévisions qui laissent miroiter des profits très importants. D’après les spécialistes le chiffre d’affaires devrait dépasser les 200 millions de dollars en 2006, soit une augmentation de plus de 230% par rapport à 2005. Cependant dans un atmosphère aussi instable qu’Internet, il semble dangereux de faire de tels investissements en s’appuyant uniquement sur des prévisions. En effet que se passera t’il si à la faveur d’un élément extérieur, les clients de Skype se tournent vers des logiciels de communication plus performants ? A cette éventualité les responsables d’eBay rappellent que les logiciels Skype ont collecté des informations sur plus de 50 millions d’utilisateurs.

On atteint ici les limites de la valorisation des « E-sociétés » car contrairement aux sociétés classiques dont la valeur est fondée sur des éléments lourds (actif – passif), les « E-sociétés » sont valorisées en fonction de leurs perspectives de croissance. 

De plus, la société Skype, malgré sa position de leader sur le marché des communications de VoIP, est confrontée à certaines difficultés techniques. En effet les logiciels Skype n’utilisent toujours pas les dernières innovations en matière de VoIP ce qui explique une certaine lenteur au  moment de la connexion, un phénomène d’écho et certaines coupures.

ii. La rentabilité d’un tel investissement


Une entreprise qui  investi plusieurs milliards de dollars dans le rachat d’une société attend de cette dernière des bénéfices dans un délai relativement court. Or dans l’opération eBay –Skype, Skype ne contribuera de façon positive à la rentabilité de eBay uniquement qu’en 2007.  Antony Noto, analyste chez Goldman Sachs, expliquait dans une note avoir du mal à déterminer quel bénéfice ce nouveau service pourra amener à la plate-forme, pour dégager suffisamment de retour sur un investissement de plusieurs milliards de dollars.

De plus d’après le directeur financier du groupe eBay, Rajiv Dutta, l’opération de rachat entraînera une baisse des profits du groupe d’un « penny » par action et par trimestre jusqu'à  fin 2006.

Enfin de nombreux analystes s’accordent à dire que c’est très cher payé pour un résultat qui aurait pu être obtenu différemment. En effet d’après Mark Main, analyste chez Ovum : «eBay aurait pu développer sa propre plate-forme de communication et de messagerie, ou même en acheter une bien moins chère que ce qu'elle débourse pour Skype».

iii. Les réactions des concurrents


eBay devra faire face à 2 types de concurrents, d’un coté des concurrents directs qui développent des logiciels de téléphonie  via Internet et de l’autre les opérateurs téléphoniques traditionnels.

La concurrence en matière de téléphonie via Internet va rapidement s’intensifier. Les deux poids lourds que sont Google et Microsoft ont décidé de se lancer sur le marché. 

Ainsi, Microsoft a fait l’acquisition de Teleo, un éditeur d’applications VoIP en vue d’intégrer un client VoIP à son système d’exploitation Windows. Google, pour sa part, a annoncé très récemment GoogleTalk, une application de téléphonie sur IP gratuite, au même titre que tous les services qu’elle propose « Il suffit de considérer le nombre d’utilisateurs de Microsoft et le peu d’efforts nécessaires pour installer ce service. De même Google a une pénétration massive et peut facilement atteindre de très larges audiences », estime Joel Stradling de Telecom Services Europe. 


Enfin les opérateurs téléphoniques nationaux peuvent s’appuyer sur la législation pour se protéger contre cette nouvelle forme de téléphonie. Ainsi, en Chine le gouvernement a commencé à bloquer toutes les communications par VoIP de la ville de Shenzhen afin de protéger les fournisseurs d’accès aux télécommunications et d’après le Shanghai Daily cette mesure de blocage pourrait être appliquée à l’ensemble du territoire Chinois. Cette attitude risque de faire des émules car pour l’instant  les communications par VoIP échappent à tous contrôles. 

Ainsi dans un monde ou le terrorisme s’accentue on peut aisément envisager des gouvernements qui bloquent ce type de communication au nom de la sécurité nationale.

III. Mondialisation : la croissance des communications
La mondialisation, phénomène économique naturel dans une politique libérale, a pour cause de développement entre autre, une ouverture des esprits, une explosion démographique, ou encore la libéralisation des frontières.

Dans le cas présent, c’est la dynamique des progrès techniques liés à un besoin de globalisation qui a encouragé eBay à racheter Skype pour une somme mirobolante. Effectivement, comment ne pas parler mondialisation, sans faire mention de communication. Or, c’est tout l’enjeu de demain, et cette dernière fusion d’importance sur la nouvelle économie en est la parfaite illustration.

En plus de diversifier ses métiers, eBay est en train de donner un coup d’accélérateur aux marchés de la télécommunication et cela au niveau international puisque s’il y a bien une industrie qui ne connaît plus de frontières, c’est celle ou eBay a fait le pari de demain.

Et ce message clair bouleverse aujourd’hui la stratégie de tous les groupes internationaux. D’abord ceux de la toile, qui voient aujourd’hui le leader de leur marché prendre un poids tel que rien ne pourra l’arrêter. Mais aussi les opérateurs traditionnels, qui voient en cette nouvelle acquisition, une menace devenue maintenant directe sur leur marché traditionnel.

a. eBay-Skype : croissance des investissements sur la nouvelle économie
En rachetant Skype pour l'équivalent de 4,1 milliards de dollars, eBay a démontré au monde entier que la téléphonie sur Internet était quelque chose de concret. Parmi les grands noms de l'Internet, eBay n'est pas le seul à s'intéresser à la chose, et comme nous l’avons vu précédemment, Google veut offrir les mêmes fonctionnalités, de même que Microsoft et Yahoo. 

Pour la téléphonie sur Internet façon Skype, il faut télécharger un petit logiciel sur son micro-ordinateur puis disposer d'une connexion Internet. Cette téléphonie n'est pas réellement gratuite mais elle a été inventée pour circonvenir les tarifs onéreux, sinon exorbitants, de la téléphonie longue distance classique. Dans ce cas précis, Internet est utilisé comme un moyen de transport, relativement efficace, mais sans bonne qualité de services. 

De fait, pour améliorer cette qualité et proposer de nouveaux services, les nouveaux entrants de cette industrie devront investir dans des réseaux de télécommunications ou des lignes dédiées. De cette manière, ils pourront déterminer d'où proviennent les télécommunications sur Internet. Une fois la localisation réalisée, ils pourront alors proposer des services ad hoc. Vous téléphonez de San Francisco ou de Madrid et, simultanément, le logiciel vous propose une liste de restaurants, de cinémas ou d'autres commerces. Ce type d'annuaire interactif dynamique peut donc se transformer en source de recettes publicitaires.

Quant aux investissements, ils peuvent être réalisés à moindre coût, soit en louant des lignes spécialisées auprès des opérateurs historiques, soit en rachetant des réseaux existants. Il existe un nombre considérable de fibres optiques sur la planète qui ne servent à rien. On appelle ces équipements des dark fiber, des fibres noires car elles ne sont pas lit, c'est-à-dire allumées. La pose de ces fibres optiques date de la bulle Internet. Les investissements de l'époque se sont montés à plusieurs milliards d'euros. Depuis, les entreprises qui ont financé ces équipements ont fait faillite. Cependant, quelques investisseurs audacieux ont racheté, à partir de 2002, ces fibres noires mais aussi des réseaux en état de marche pour l'équivalent de 5 centimes pour chaque euro d'investissement.

Il convient maintenant aux acteurs de la nouvelle économie de profiter de cette opportunité pour proposer des services complémentaires à ce nouveau marché dont l’émergence et le développement international ne font plus aucun doute. En Revanche, si Skype est leader sur ce marché, c’est oublier a quel point ce nouveau système de communication est jeune et encore peu répandu si on le compare au potentiel réel. Ainsi, il laisse encore place à des opportunités bien réelles que Google ou encore Microsoft peuvent attraper. A moins qu’eBay, par son rachat et une stratégie agressive, ne viennent mettre fin a tout espoir de partage sur ce marché certes encore naissant, mais tellement prometteur.

b. eBay-Skype : une menace pour les opérateurs historiques 
Coincés entre Google, eBay, Microsoft et Yahoo d'un côté, et des sociétés comme Cogent ou Yipes de l'autre, les opérateurs historiques sont confrontés à une érosion de leurs marges et à une accélération du rythme d'obsolescence de leur réseau. Pour résister à ces attaques plus ou moins sournoises, ils développent une stratégie sur deux niveaux. Pour les particuliers, ils proposent le "triple play" (voix, Internet et télévision sur la même ligne). Ce mouvement est en phase d'accélération.

Pour les entreprises, la donne est un peu différente. Elles se sont habituées à changer d'opérateur pour diminuer leur facture. Pour les conserver, les opérateurs leur proposent de gérer des pans entiers de leur réseau interne, de prendre en charge la sécurité ou d'autres applications critiques. Là aussi, une offre globale "triple play" - voix, donnée et signal vidéo - est un plus. On y ajoutera bientôt le "quadruple play", grâce à la convergence entre la téléphonie fixe et la téléphonie cellulaire. Vous n'aurez plus qu'un seul numéro de téléphone.

Devenu plus intelligent, le réseau saura vous retrouver et vous transmettre les communications en fonction de votre localisation mais aussi de votre agenda électronique. "Si vous avez une réunion et si vous l'avez inscrite dans votre agenda, le réseau saura attendre avant de vous passer les communications, explique Andy Mattes, le directeur général de Siemens Communication Inc. Il saura aussi expliquer à ceux qui tentent de vous contacter que vous êtes indisponibles pendant trente ou soixante minutes." Pour éviter un environnement un peu "Big Brother" et préserver votre vie privée, vous pourrez déterminer votre politique de contact. Certaines personnes seront autorisées à vous contacter urbi et orbi, les autres attendront. A quand ce futur "pratique"? Probablement dès 2007.

Si l’on peut penser que la téléphonie mobile est encore préservée par cette nouvelle technologie, c’est sous-estimer la capacité technique d’innovation du marché des communications. Ainsi, les opérateurs traditionnels tentent de créer un avantage décisif et voient en la norme UMTS une formidable opportunité, à moins que ce ne soit qu’un cheval de Troie…

Au vu de cette analyse, on voit à quel point une fusion en nouvelle économie et concernant donc les communications, bouleversent de manière mondiale la stratégie de grands groupes. Investissements dans ce marché ou dans les services à y apporter ou encore renforcement de la position des opérateurs traditionnels sur leur cœur de marché ? Autant de questions difficiles de résoudre dans un contexte aussi complexe qu’offre la mondialisation.
( Voice Over IP : transmission de la voix par Internet
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