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DIZNNEA00E président d’Estin & Co

LES « PURE PLAYERS »

ONT-ILS ENCORE UN AVENIR:

Le monde du management
des trente dernieres années est
dominé par un paradigme:
Pappréciation supérieure
pp p

des pure players en Bourse.
Mais dans une économie ot
les vagues de croissance se
renouvellent de plus en plus
rapidement, il n’est

A
pas stir que la recherche
d’une spécialisation étroite
permette de créer de la valeur
a long terme.
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UCUN METIER ne peut croitre
a plus de 8 % a 12 % par an
sur le long terme. Toutes les
technologies, tous les produits,
les modeles d’activité, les usages, etc.,
suivent un cycle de vie plus ou moins
long, parfois sur plusieurs dizaines d’an-
nées. Apres avoir cril
de facon forte, ils
se stabilisent puis
décroissent voire dis-
paraissent au profit
d’autres produits,
technologies, modeles
d’activité ou usages.
Les hypermarchés
et supermarchés aux
Etats-Unis ont connu une phase de déve-
loppement de trente-cing ans, de 1960 2
1995 (au rythme de 30 % de croissance
annuelle entre 1980 et 1995). Ce n’est
plus aujourd’hui un métier en croissance
aux Etats-Unis et dans I'ensemble des pays
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L1 Sommet du cycle de croissance du métier

Croissance de différents métiers au cours du temps - Etats-Unis - 1950-2014.
Source : BEA, Census Bureau, analyses et estimations Estin & Co.

« La croissance moyenne
de ['économie réelle
occidentale ne dépasse
plus 1% par an »

occidentaux. L’automobile a crii forte-
ment de 1930 4 1973 aux Etats-Unis (au
rythme de 8 % par an entre 1960 et 1973).
Depuis, le marché américain décroit a —
1 % par an. Le nombre de voitures neuves
vendues par an a été divisé par deux en qua-
rante ans. Le secteur des services financiers
a crit de 'ordre de
9 % parande 1950 2
2000 aux Ecats-Unis,
et ne croit plus qu’a
3 % par an depuis
(comme la moyenne
de I’économie en
valeur). Le secteur
des ordinateurs per-
sonnels (hardware)
aux Etats-Unis a crti de plus de 20 % par
an entre la fin des années 1970 et 2010.
Depuis, il décroit de 2 % par an (remplacé
par les tablettes et les smartphones).

Dans un monde occidental mfir, ot la
croissance moyenne de I'économie réelle
ne dépasse plus 1 % par an’ et ol beau-
coup d’industries n’offrent plus de poten-
tiels significatifs de concentration, quel
est lavenir des pure players, tant appréciés
en théorie par les marchés financiers, mais
qui ne parviennent 2 offrir que des TSR?
de 4 % 2 6 % a leurs actionnaires, faute de
croissance significative ?

DECLINER LES METIERS
GEOGRAPHIQUEMENT

La premicere réponse est bien évidemment
la déclinaison géographique des métiers,
en particulier dans les pays émergents.
Si les hypermarchés ne croissent plus
en France ou aux Etats-Unis, ils sont
au début de leur cycle de vie en Chine,
au point ot ils en éraient en Occident
dans les années 1980. De méme pour
'automobile ou les produits d’assurance.
Les pays émergents restent une source



NOVEMBRE 2015 « LA JAUNE ET LA ROUGE

de croissance tres forte pour les grands
groupes occidentaux compétitifs. La part
du chiffre d’affaires de ces grands groupes
réalisée dans les pays émergents?® est pas-
sée en dix ans de 20 % a 29 % en 2014
pour les sociétés du Dow Jones et de 16 %

223 % en 2014 pour celles du CAC 40.

S’ADAPTER A DE NOUVEAUX
MARCHES

Mais les modeles d’activité dans les pays
émergents ne sont pas toujours les mémes
qu’en Occident. Les niveaux de prix et
de valeur sont différents a court terme.
Les rentabilités nécessaires pour péné-
trer de nouveaux marchés trés concur-
rencés sont plus faibles que celles réali-
sées en Occident dans les marchés trés
concentrés. Les croissances des groupes
occidentaux dans ces pays sont moins
fortes que celles des concurrents locaux.
Et les chiffres d’affaires réalisés ne sont
pas toujours signifi-
catifs pour changer
la croissance totale
du groupe a court et
moyen terme.

Plus généralement, et
au-dela des seuls pays
émergents, la crois-
sance géographique
nécessite une adap-
tation des modeles d’activité, une priori-
sation et une focalisation des ressources.
Rien n’est pire que d’investir fortement
pendant dix ans dans une nouvelle géo-
graphie pour n’y obtenir qu'une posi-
tion de concurrent marginal et non ren-
table & moyen terme. Renault a échoué
aux Etats-Unis 4 deux reprises, dans
les années 1960 et 1980. En revanche,
LVMH, Hermes, Inditex, Nike, etc., ont
bati leur croissance longue & 10 %-15 %
par an en moyenne sur une déclinaison
géographique systématique et réussie de
leur métier.
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« Il faut changer
de prisme pour trouver
de nouvelles sources
de croissance »

La pénétration des nouveaux marchés est coliteuse.

ELARGIR LA BOITE

Lélargissement de la définition des métiers
au sein desquels le
groupe opére est une
deuxitme réponse qui
permet souvent d’allon-
ger de quelques dizaines
d’années la période de
croissance forte.

Cet élargissement de la
boite peut se faire par
migration le long de la
chaine de valeur ajoutée. Elle peut se faire
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également par couverture progressive de
différents niveaux de gamme, développe-
ment de nouvelles catégories de produits
ou de services, développement dans de
nouvelles catégories de clients, marchés et
usages adjacents.

Apple a augmenté son chiffre d’affaires
de 8 4 183 milliards de dollars entre 2000
et 2014 (25 % de croissance par an) grace
a des élargissements successifs de son acti-
vité. Il est passé des ordinateurs fixes et
portables (plus ou moins 85 % du chiffre
d’affaires en 2001) a I'iPod en 2001, 2 la

ELARGISSEMENTS SUCCESSIFS

Ecolab, aujourd’hui acteur majeur des solutions de nettoyage professionnel (14 milliards
de dollars de chiffre d’affaires), a cri de 11 % par an pendant vingt-cing ans, entre
1990 et 2014, avec un TSR de 18 % par an. Cette croissance s’est appuyée sur des
élargissements successifs du périmetre initial. L'entreprise est passée d'une posi-
tion de niche sur la production de désinfectants pour U'hétellerie et la restauration au
leadership des solutions de propreté pour de multiples marchés en développant succes-
sivement différentes catégories de produits et de solutions, différents types de marchés
et d'usages, différentes géographies et différents positionnements dans la chaine de
valeur ajoutée. Elle a ainsi effectué un élargissement majeur de son périmetre d’activité

tous les cing a dix ans.
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musique en ligne en 2003, 4 I'iPhone en
2007, a I'iPad en 2010, et s’est progres-
sivement intégré en distribution (30 %
du chiffre d’affaires en 2014). Cing élar-
gissements de l'activité ont eu lieu en
quinze ans, soit un tous les trois ans en
moyenne. En 2014, les ordinateurs repré-
sentaient moins de 15 % du chiffre d’af-
faires d’Apple.

On voit ainsi nombre de grands groupes
maintenir des taux de croissance supérieurs &
8 9% 2 12 % par an sur des dizaines d’années
en modifiant tous les cing a dix ans la défini-
tion de leur champ d’activité dans une évolu-
tion logique par rapport a leurs compétences,
leur base de clienttle, leur réputation, etc.

CHANGER DE PRISME

Toute industrie se segmente historiquement
en fonction de barritres technologiques,
industrielles, commerciales, géographiques,
etc., et en fonction des stratégies et moyens
financiers des acteurs. Ces segmentations
ne sont pas éternelles car les barrieres éco-
nomiques ou industrielles entre segments
évoluent. Les ambitions et les moyens des
acteurs changent. La resegmentation de
I'industrie est une source de croissance.
Une question essentielle est celle du
rationnel d’élargissement 2 des segments
adjacents: croissance sous-jacente supé-
rieure; potentiel de consolidation et valeur
de cette consolidation plus grands (effet
d’échelle, etc.); partages de cofits et de
revenus entre segments.

Au-dela de la simple analyse, le change-
ment de prisme est essentiel: solutions
plutdt que produits, clients plutdt que
marchés, positions dans la chaine de valeur
ajoutée 2 'amont ou & l'aval. Ces modi-
fications permettent non seulement de
continuer  croftre, mais aussi de trouver
les poches de valeur les plus significatives.

DIVERSIFIER ET SURFER

SUR LES VAGUES

DE CROISSANCE

La troisiéme option est de tirer les consé-
quences de I'observation en introduction
de cet article: il n’y a pas de création de
valeur sans croissance rentable et pas de
croissance 2 long terme si 'on reste dans
le méme métier, sans le redéfinir.

L’avenir a long terme d’une entreprise
passe donc soit par une évolution voire
une mue réguliere de ses métiers, soit par
des diversifications. Ces diversifications
finissent par entrainer une coexistence
de plusieurs métiers 2 différentes étapes
de leur cycle de vie au sein d'un méme
groupe, les métiers mirs générant du
cash pour financer
les nouveaux métiers
porteurs d’avenir. Le
partage de grandes
technologies, savoir-
faire et cultures est
préférable entre
ces métiers lorsque
c’est possible. Mais
il n’est pas détermi-
nant. Il faut préférer
la recherche de vraies nouvelles sources
de croissance longues et rentables plutot
que de fausses synergies n’apportant pas
de croissance.

DES DIVERSIFICATIONS
CHOISIES

La diversification a mauvaise presse. Elle
n’est pourtant pas une erreur si les facteurs
de compétitivité et les modes de création
de valeur dans chaque métier sont expli-
cités et maitrisés. Un nombre important
de grands groupes diversifiés voire de
conglomérats font mieux sur la longue
période que des pure players avec des TSR
supérieurs a 15 % par an sur quinze ans
(Hyundai, Keppel, Danaher, Jardine
Matheson, etc.). Ils ne se définissent plus
par la maitrise d’'un champ d’activité —
méme élargi — mais par celle d’un mode
de création de valeur (croissance longue et
compétitive, rotation réguliere du porte-
feuille, turnarounds, build up, LBO, etc.).

REPOSITIONNEMENT

« La diversification
réussie permet de trouver
de nouvelles sources
de croissance »

La croissance de General Electric sous Jack
Welch (9 % par an entre 1980 et 2000)
s'est faite essentiellement par le dévelop-
pement dans les services financiers (en
forte croissance  'époque aux Etats-Unis)
plus que par le développement des activi-
tés industrielles d’origine. Entre 1980 et
2000, la part des services financiers dans le
chiffre d’affaires total
du groupe est passée
de 12 % 4 50 % et
General Electric est
devenu la dixieme
entreprise de services
financiers des Etats-
Unis en 2014 (en
termes de revenus).
Sur cette période, les
services financiers
ont représenté plus de 60 % de la création
de valeur totale de General Electric.

Ce n’est pas un hasard si General Electric
veut aujourd’hui sortir des services
financiers, désormais sans perspectives de
croissance.

A Tlinverse, les groupes diversifiés qui ne
comptent pas de sources de croissance
majeures dans leur portefeuille n’ont pas
compris A quoi servait une diversification.

CHANGER DE PARADIGME

Le monde du management des trente
dernitres années érait dominé par deux
paradigmes liés: la recherche du /lea-
dership par métier — par le management
des grands groupes — et I'appréciation des
pure players — par les marchés financiers.
Ces deux paradigmes avaient leur intérét
dans un monde en croissance * et y garan-
tissaient une croissance relutive. Dans un
tel monde, il faut en effet rechercher le
leadership et la focalisation des ressources

Roche a généré un TSR de 13 % par an pendant vingt-cing ans grace a un reposition-
nement de son mix d’activités dans des domaines en croissance et une gestion active
de son portefeuille d'activité. Il a réalisé plusieurs acquisitions pour devenir un acteur
majeur des biotechnologies a usage médical, qui représentent aujourd’hui 50 % de
son chiffre d’affaires (dans des marchés en croissance de 10 % par an). Dans le méme
temps, son activité historique dans la pharmacie traditionnelle est passée de 50 % a
23 % de son chiffre d’affaires entre 1998 et 2014, et ses divisions Aromes et Parfums
ainsi que Vitamines et Chimie fine ont été cédées.
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La croissance des services financiers plafonne a 3 % par an.

si I'on veut étre compétitif, rentable, et
croitre plus vite que ses concurrents.

Mais, dans le
monde occidental
d’aujourd’hui sans
croissance, il faut
d’abord et avant
tout rechercher les
nouvelles sources
de croissance et
de valeur. La foca-
lisation univoque sur le leadership est
contre-productive. Elle jette un sortilege
sur les managements des grands groupes
et les rend prisonniers de leur boite étroite.
Que vaut en effet une position de /lea-

« La focalisation univoque
sur le leadership
est contre-productive »

dership sans croissance ? Lorsque le mar-
ché ne croit plus et que la concentration
de I'industrie est
faite, il n’y a plus de
source de création
de valeur pour un
leader rentable s’il
ne veut pas changer
de métier ou modi-
fier le périmetre de
celui-ci.

Lorsque la boite dans laquelle on se trouve
ne permet plus de croitre, il faut la redé-
finir ou en sortir. La redéfinition des
périmetres d’activité est aujourd’hui un
enjeu majeur.

Jean Estin est le président et fondateur de Estin & Co, cabinet international spécialisé
dans le conseil en stratégie avec des bureaux a Paris, Genéve, Londres et Shanghai. Le
cabinet travaille pour les actionnaires et les directions générales de grands groupes
nord-américains, européens et asiatiques et pour les dirigeants des fonds de private
equity. Il a plus de trente ans d’expérience dans le conseil en stratégie et la direction

générale d’entreprises.
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UN CHOIX HASARDEUX

La CGE (Alcatel-Alsthom] était, il
y a vingt ans, le premier groupe
industriel francais sur la base
d'une grande diversification de ses
métiers. Alcatel est aujourd’hui
un pure player sans croissance et
contraint de se vendre a Nokia. Sa
refocalisation totale sur les télé-
communications en 1998 était déja
probablement a courte vue a l'époque,
dans la mesure ou cette industrie
- alors en croissance - était proche de
son pic dans les pays occidentaux. Elle
s'est également révélée une contrainte
majeure dans la mesure ou des relais
de croissance n'ont pas été développés.

UNE NECESSAIRE

PRISE DE RISQUES

Il n’y a pas d’avenir & long terme (Cest-a-dire
pas de croissance et de création de valeur
possibles) pour les pure players occidentaux
qui restent dans leur bofte.

La croissance longue demande une redéfi-
nition réguliére des périmetres d’activité,
aux bornes des métiers historiques, ou loin
de ceux-ci. Clest une prise de risque. Mais
la création de valeur ne peut exister sans
cette contrepartie. W

1. La croissance moyenne du PIB des membres
de 'OCDE en dollars courants (valeur nomi-
nale) est de — 0,2% en 2012, 1,2 % en 2013

et 1,4 % en 2013.

2. TSR: Total Shareholder Return annuel,
rentabilité pour 'actionnaire sur son investis-
sement en termes de dividendes, distribution
d’actions gratuites, valorisation de ses actions,
etc.

3. Sont inclus dans les pays émergents: Afrique,
Asie, hors Japon, Amérique du Sud. Chiffres
2004 & périmetre identique 3 2014 en termes
de panel d’entreprises.

4. Le PIB des USA a crli de 3,3 % par an (hors
inflation) entre 1970 et 2000 (7,8 % avec infla-
tion). Celui de la France a crti de 2,8 % (hors
inflation) sur la méme période (8,5 %

avec inflation).
|
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