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Dix courants de croissance
pour un grand groupe

Pour une entreﬁ:]ise de quelques centaines de millions d'euros
de chiffres d'affaires, il y a presque toujours de nouvelles sources
de croissance disronibles, pourvu qu'elle change le prisme

|

a travers lequel e

e voit son marche et définit son modéle d'adivité.

Pour un groupe européen de plusieurs milliards d'euros de chiffre
d'affaires, I'enjeu est different. Il est difficile de trouver des sources
de croissance qui influencent significativement la croissance

du groupe dans son ensemble si I'on ne s’appuie pas sur un

ou plusieurs des dix grands courants porteurs de la décennie.

Les pays émergents

Les pays emergents constituent au-
jourd’hui et pour longtemps la source
de croissance la plus evidente et la
plus significative pour un groupe oc-
cidental déja leader dans ses mar-
chés en Europe et aux Etats-Unis. Ils
croissent de 8% par an en valeur?,
constituent aujourd’hui 38% de 'eco-
nomie mondiale et en representeront
45% en 2020 et 50 % en 2025. Ils
contribuent surtout d'ores et deja a
environ 60% de la croissance mon-
diale, dont 30% pour la Chine. Ces
marches ont génere des croissances
de 10% a 12 % dans les infrastruc-
tures et les biens d'équipement. Ils
sont au debut d'un cycle de crois-

sance d'environ quinze a vingt ans
dans les marches de grande
consammation, puis seront suivis par
les services de toute nature.

Le début d'un cycle
de croissance d’environ
quinze a vingt ans

B0 % de la croissance globale de
LVMH, SAB Miller, Caterpillar,
Schneider Electric est liee a ces
pays. Ils croissent globalement de
pres de 10 % par an alors que la
croissance de leurs marches sous-
jacents en Europe et aux Etats-Unis
ne depasse pas 2 %.

S’intéresser aux classes moyennes

Les classes moyennes dans les pays emergents forment aujourd’hui 43 %
des classes moyennes dans le monde et en constitueront 67 % en 2020
puis 73 % en 2025. Pour tous les marchés de grande consommation

ainsi que pour les filiéres industrielles en amont de ces marchés, Uavenir
est désormais en Asie. Le marcheé chinois est ainsi aujourd’hui le premier
marché au monde en achat d'automobiles neuves. L'inde est le premier
marché au monde pour les lames de rasoir. LIndonésie représente

deux fois le marché francais de I'eau minérale.
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Les équipements et services
liés a l'energie et aux matieres
premieres

La croissance mondiale est toujours
elevee [environ 6 % par an en va-
leur?) méme si elle risque de ralen-
tir. LEurope est desormais a lecart
de cette croissance [prévision de 0%
a 1% pour les dix prochaines an-
nees), Elle entraine une croissance
des bescins d'énergie et de ma-
tieres premieres en volume et fait
croitre la valeur de celles qui ne
sont pas renouvelables, avec un
effet sur toutes les industries et
tous les services lies a ces besoins.
Dans l'industrie petroliere, les
grands pétroliers tels Exxon ou Occi-
dental Petroleum croissent entre 6%
et 9% par an, tires par la demande
des pays émergents et les augmen-
tations des prix.

Dans lindustrie miniere, Atlas Copco
et Sandvik, leaders mondiaux dans
les equipements d'extraction,
croissent de 7% a 8% par an.

La logistique internationale
Dans les dix derniéres annees, la
croissance du commerce internatio-
nal a cril plus vite en moyenne [10%
par an) que ['économie mondiale.
Cette croissance a été tiree par la
mondialisation, avec la reduction
des barrieres tarifaires et l'adhe-
sien a I'Organisation mondiale du
commerce de nouvelles economies
importantes, et la spécialisation des
économies, avec les echanges de
biens et services concernant les
matieres premiéres, les biens de
consommation et les equipements
industriels specialises.



PART DES 10 COURANTS DE CROISSANCE DANS LA CROISSANCE MONDIALE
[avec elimination des doubles comptages)

Part du PIB mondial Part dans la
{en %) croissance mondiale
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¥ Total des 10 couranis 81% 95 %
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Part dans la croissance Bl 95 % o)
mondiale {en valeur) ;
Croissance mondlale 7.9% 6,0 %
(en valaur)
Dont inflation 29% 1,0%

{1) Taux de croissance moyen annuel en monnaie courante [y campris inflation) ; croissance mondiale historique ; croissance prévisionnelle
2012-2022 sur la base des prévisions 2012-2018 du FMI. (2] Energies renouvelables, matériaux et services d'isolation thermique.
(3) Secteur marchand. (4) Luxe ! entrée de gamme. [5) Numerisation hors Internet {ex : cable numérique, communication par satellifes,
paiement mobile. (6] e-commerce [ex. : Amazon. {7} Innovation (Qualcomm, Amgen, Monsanlo, Zara, elc.} y compris Infernet (ex. :
Apple, Google, Facebook, eBay, Nefflix, etc.). (8] Pétrole el gaz {y compris pétrole ef gaz de schisle], minerais. {9} Pays émergents tels
que définis par le FM) : Chine, Inde, autres pays d’Asie émergente [Philippines, Vielnam, Indonésie, Thailande, Malaisie], Brésil, autres
pays d'Aménque latine {Pérou, Chili, Colombie, Mexique, Argenfine, Venezuela), Russie, pays d'Europe de I'Est [Turquie, Ukraine,
Roumanie, Pologne], pays d'Afrique [Niger, Egypte, Afrique du Sud, Algérie}, pays du Moyen-Orient (Kazakhstan, Iraq, Qatar, Pakistan,

Emirats Arabes Unis, Arabie Saoudite, Koweil, Iran).
Sources ; FMI, Banque Mondiale, OCDE, Bloombera, Travaux 201 1-2013 Estin & Co.

Les opérateurs de moyens de trans-
port, mais egalement les integra-
teurs logistiques disposant d'un re-
seau mondial sont portés par cette

Le fret maritime en plein

croissance, tels Fedex (croissance de
7% par an depuis dix ans), Maersk
(10%), Kuehne & Nagel [13 %] ou
Cosco (25 %I.

essor

La flotte mondiale de bateaux commerciaux est passee de 50000 en 2005
a plus de 83000 en 2013. Cette croissance s’est accompagnée d'avancées
technologiques permettant le développement de bateaux plus grands,

de systémes de propulsion plus efficaces, de ports plus modernes

et plus automatisés. Avec pour double

résultat la forte reduction

des colits unitaires de transport et la reduction des délais.

La polarisation

des consommateurs

dans les pays miirs

Depuis une quinzaine d'années, a
des degrés divers suivant les pays
et les industries, le comportement
des consommateurs dans les pays
mirs se polarise. Les biens et les
services de tres haut de gamme
voire de luxe d'une part, et low-cost
d'autre part, se developpent au detri-
ment du milieu de gamme qui
stagne, voire decroit.
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Haut de gamme et low-cost

Richemont et Hermés dans le luxe, Audi dans I'automobile, Dyson dans

les aspirateurs, Whole Foods dans la grande distribution, etc., connaissent
des croissances de B% a 16% par an depuis dix ans, dans des industries
dont le ceeur (la mode, Uautomobile, I'électromenager, etc.) croit de 2%

en moyenne dans les pays mirs [voire décroit pour Lautomobile). A Cautre
extrémite, Ryanair dans le transport aérien, Free dans acces a Internet,

H & M dans Uhabillement, etc., croissent de 10% a 20% par an en moyenne.

46

Cette dynamique gagne progressi-
vement tous les secteurs, y compris
les services financiers. Ce mou-
vement va se poursuivre et s'accen-
tuer car il est lie a la mondialisa-
tion et a la pression exercee par
celle-ci sur les classes moyennes
des pays milrs.

Linnovation de rupture
Linnovation qui revolutionne une in-
dustrie est le fantasme des grands
groupes occidentaux englues dans
des marches sans crojssance.

Les acteurs qui ont cree des inno-
vations majeures revalutionnant des
marchés a grande échelle au cours
des dix dernieres anneées et en tirant
des derivees de croissance fortes
sont en fait peu nombreux :

Apple (6 a 156 milliards de dollars
de revenus entre 2002 et 2012); Goo-
gle (0,4 a 50 milliards de dollars);
Qualcomm (3 a 19 milliards de dol-
lars); Amazon (4 a 61 milliards de
dollars); eBay (2 a 14 milliards de
dollars); Netflix (0,2 a 4 milliards de
dollars]; Amgen (& & 17 milliards de
dollars); Monsanto [3 & 13 milliards
de dollars); Zara (3 & 14 milliards
de dollars).

La numérisation de l'économie

La numeérisation de 'économie a été
rendue possible par les fortes évo-
lutions dans les nouvelles technolo-
gies. Elle s'est traduite par le déve-
loppement de nouvelles activites ou
modeéles d'activité, avec un rdle déci-
sif joue par Internet fixe et mobile.
En pres de dix ans, le taux d'equipe-
ment pour U'accés 3 Internet est
passé de 14 % a plus de 80 % au-
jourd’hui en France. Le taux de pe-
netration des smartphones est
proche de 60%. Dans les medias, les
supports numerises ont cri de plus
de 20% par an. Au Japon, plus de
60 % des mangas sont lus sur e-
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book. Dans la télévision, Discovery
Communications a crii de 10% par
an au cours des dix dernieres an-
nees en introduisant un modele digi-
tal et en developpant des program-
mes éducatifs digitaux.

Dans les reseaux, Facebook, crée en
2004, atteint un CA de 7 milliards de
dollars en 2013 et plus de 70% de
ROCE {return on capital employed].
Dans les services, EMC, le leader
mondial du cloud, a cri de plus de
10% par an en developpant une nou-
velle technologie et en consolidant
Lindustrie.

L'innovation de rupture
est le fantasme des grands
groupes occidentaux

Le développement d’Internet
comme mode d’accés

au consommateur

et comme media

L'e-commerce connait de fortes
croissances dans les principales ca-
tegories de produits. Le nombre de
clients croit, ainsi que les paniers
moyens. Il devrait continuer a
croitre de plus de 10% par an. Les
ordinateurs sont aujourd’hui vendus
a plus de 60 % sur Internet aux
Etats-Unis. Pour les lentilles de
contact, ce taux est de 25%. Il n'est
encore que de 7% pour 'alimentaire.

Des modeles performants se deve-
loppent avec une forte genération de
cash-flow : aux specialistes du Net
tel Amazon (61 milliards de dollars
de CA, 38% de croissance annuelle
depuis 2008] succedent les marques
et les distributeurs traditionnels avec
des formats multicanaux.

John Lewis, le grand magasin an-
glais, realise pres de 15% de son
chiffre d'affaires sur Internet en of-
frant la possibilite de se faire livrer a
domicile ou en magasin.

Le marche des
comparateurs

Dans les services, des compa-
rateurs de services tel Expedia
(4,7 milliards de dollars de CA)
se developpent a plus de 10%
par an. Dans U'hotellerie, le taux
de penetration des comparateurs
de prix comme booking.com

I4,7 milliards de dollars de CA,
60% de croissance annuelle
depuis 2008 atteint pres de 80 %.

Le vieillissement

de {a population

dans les pays miirs

18% de la population europeenne a
plus de 45 ans en 2013. Ces 92 mil-
lions d’individus croissent de 1,5%
par an et constitueront 23% de la
population en 2030. Les marches et
les depenses publiques lies aux ser-
vices, hébergements et loisirs speci-
fiques, equipements, équipements
medicaux, analyses et soins desti-
nés a cette population doivent croitre
a hauteur d'environ 8% a 10% par
an dans les dix prochaines annees
en Europe et aux Etats-Unis. Les
produits de placements, d’'epargne,
et d'assurance qui les anticipent
croissent fortement.

6% de I'économie mondiale

Les grandes innovations des dix derniéres années dans les medias,
linformatique, les réseaux sociaux, la distribution par Internet,

les biotechnologies, etc., qui ont change profondément les marchés
representent environ 4000 milliards de dollars de chiffre d'affaires

en 2012, soit 6% de l'économie mondiale, avec des produits ou services
qui n'existaient pas it y a dix ans, Elles s'appuient pour une grande part
sur la numeérisation de l'economie et le développement d’Internet.



Les seniors, un marché en pleine croissance

On note des croissances fortes pour les groupes focalises sur ces marches
tels que Celgene dans le traitement du cancer (40 % par an), Medtronic dans
les équipements medicaux 110% par an), Navo Nordisk dans le traitement
du diabete [12% par an), Express Scripts dans la gestion des prescriptions
et la logistique de medicaments [19 % par an).

Lenjeu dans ces marches est de
bien segmenter la demande réel-
lement solvable, et au sein de
celle-ci de comprendre Leffet des
fluctuations et des contraintes des
politigues publiques ainsi que des
reglementations liees.

L' outsourcing de services Bto B
La mondialisation a pour effet d'ac-
croitre la concurrence entre les en-
treprises. Pour chacune d’entre
elles, la focalisation sur les princi-
paux leviers de competitivite est vi-
tale. La reduction des coGts concer-
nant les fonctiens periphériques est
un corollaire. |l est ainsi plus eco-
nomique d'externaliser une fonc-
tion secendaire a un prestataire ca-
pable de la réaliser a moindre codt.
C’est une facon de beneficier des
effets d'echelle et de l'experience
d'un fournisseur de biens ou de ser-
vices extérieur.

Salesforce dans le client relation-
ship management [plus de 40% de
croissance par an) ou IBM et Accen-
ture dans les services informatiques
[pres de 10% par an) ont exploite ce
principe au cours des dix dernieres
annees.

Les équipements et services
lies au developpement durable
En absence de croissance, [Europe
est dans un ciseau, la hausse des
prix des matieres premieres et de
'energie ne s'accompagnant pas
d'une hausse des prix finaux des

Externalisation dans
les administrations

Capita Group, au Royaume-Uni,
poursuit cette logique en prenant
en charge des fonctions entieres
pour le compte des acteurs
publics. Le résultat

est une dynamigue de croissance
de pres de 15% par an sur les
dix derniéres années.

matieres transformees, Il en résulte
des sources de croissance dans la
production d'énergie renouvelable,
les materiaux d'isolation, la
construction et la renovation liees a
la maitrise d’énerygie, les services
d’efficacite énergetique, les equipe-
ments economes en €nergie ou
n'utilisant pas les energies fossiles.
Elles sont neanmoins incertaines et
n’‘ont pas eu d'effet significatif sur
les grands groupes eurapéens.

18 % de la population
européenne a plus de 65 ans

Ce courant de croissance est essen-
tiellement porté par les reglemen-
tations et les subventions, et non par
une rationalité économique claire.
Les premieres entreprises a s’y etre
engagees il y a dix ans rencontrent
ains! des problemes d'essoufflement
de la croissance et de destruction de
valeur, par exemple dans U'eolien,
avec Vestas au Danemark et Gamesa
en Espagne. Sans rentabilite claire
a moyen et meme long terme, il
n'est pas sdr gu'une grande partie
des subventions perdure dans un
contexte ol la contrainte budgetaire
des Etats europeens ne peut qu'aller
croissant.

Par ailleurs, les entreprises les plus
grandes surfant sur ce courant et
croissant de plus de 10% par an ne
depassent pas a ce jour 2 milliards
d’euros : Nordex (Finlande) dans
('eclien, First Solar [Etats-Unis) et
Q-Cells [Allemagne) dans le solaire
photovoltaique, Ormat (Etats-Unis)
dans la geothermie.

Capter les courants
prometteurs

Au cours des dix dernieres annees,
les cinquante premiers groupes
mondiaux? en termes de TSR* (et
de croissance) ont tous (avec deux
exceptions) ete tirés par un ou deux
de ces dix courants de croissance.

Pour un grand groupe, le choix du
bon mix de métiers et de geogra-
phies au sein du portefeulle d'activi-
tes la emporte - et de loin - sur le
choix des bonnes ou mauvaises stra-
tegies concurrentielles au sein des
metiers et geographies existants.
Ces courants constituent 61% de
('économie mondiale aujourd’hui (en
evitant les doubles comptages) et
95 % de sa croissance. Ils sont a
['ceuvre pour les dix a quinze pro-
chaines années au moins®, Les pays
emergents a eux seuls representent
plus de 50% de cette croissance.
LUinnovation de rupture ainsi que
'energie et les matieres premieres
representent 20 %. Ces trois grands
courants representent 75% a 80% ¢
de la croissance mondiale future.
Pour tout grand groupe occidental,
quelques questions simples se
posent. Est-il tiré par un de ces dix
grands courants 7 Se focalise-t-il
suffisamment sur lui avec tous les
investissements correspondanis ?
Sinon que fait-il pour en capter au
moinsun? @l

1. Estimation de croissance luture annvelle
moyenne {2012-2018] par le FMI, en monnae
courante.

2, Estlimation de croissance future annuelle
moyenne (2012-2018) par le FMI, en monnaie
courante, & comporer & une croissance hislorique
(2002-2012) de 8% par an,

3. Avec un minimum de 20 milliords d’euros
de capilalisation boursiere en 2012,

4, Totol shareholder return.

5. Dans une hypothése d'ouverture des échanges
et de mondialsation maintenue de |'économie,
et sans rupture majeure [guerre ou épidémie
mondiale, efc.).

6. Une perfie de la croissance residuelle dans
les pays mirs est réalisée par des industries
fartement exportotrices vers les pays émergents
D'autre par, il s difficile de séparer parfaitement
«l'innovation de rupture », la « numerisation »
el « Internet », les recouvrements entre les trois
étant significatits,

Estin & Co est un cabinet
international de conseil

en stratégie basé a Paris, Londres,
Zurich et Shanghai. Le Cahinet
assiste les directions générales
de grands groupes européens,
nord-américains et asiatiques
dans leurs stratégies

de croissance, ainsi que les fonds
de private equity dans l'analyse
et la valorisation de leurs
investissements.
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