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L'économie occidentale a subi 14 crises depuis 1950, soit en moyenne une crise tous les
quatre ans (cf. tableaux 1 et 2). Cela ne 1'a pas empéchée de croitre a 7,5% par an sur un demi
siecle (inflation comprise).

Six ont été des crises structurelles causées par le ralentissement de certaines industries et leur
remplacement par d'autres comme moteurs de la croissance économique, par des transferts de
valeur (chocs pétroliers des années 70) ou par le ralentissement de la croissance de certains
pays apres des années de croissance forte (trente glorieuses en Europe, croissance du
Japon, ...)". Huit ont été des crises conjoncturelles causées par des ajustements transitoires de
I'économie, des crises financieéres, des tensions géopolitiques, ou des politiques
gouvernementales inadaptées’.

Il est donc difficile de croitre a long terme sans étre prét a résister a des phases transitoires de
ralentissement voire a les utiliser a son profit.

Une seule chose est certaine lors des crises, c'est que, un ou deux ans plus tard, les marchés
seront meilleurs ou différents ! La position de l'entreprise face a ses concurrents sera-t-elle
alors renforcée ou affaiblie ?

Les crises sont une constante incontournable et utile de la croissance a long terme. C'est par
les décisions prises pendant les crises que les leaders gagnent des parts de marché et font la
différence a terme face a leurs concurrents.

Deux types de crise
Quel que soit I'événement déclencheur, il n'y a que deux types de crises pour une entreprise :

- Des ralentissements conjoncturels plus ou moins forts qui, au-dela des fluctuations des
résultats financiers, peuvent constituer des occasions de perdre ou de gagner des parts
de marché ; dans les industries "cycliques" (ou le cycle de la demande amplifie celui
de I'économie en général et ou l'évolution de l'offre n'est pas linéaire), ces
ralentissements se traduisent par des surcapacités transitoires significatives et des
pertes potentiellement élevées ;

- Des changements majeurs de croissance, de modele d'activité, de répartition de la
valeur, de technologie ou de concurrence au sein d'une industrie ; le ralentissement
apparemment conjoncturel y traduit en fait une mutation profonde des métiers.

Une crise peut parfois cacher l'autre. Or, les réponses a apporter a ces deux types de crises
sont profondément différentes. Un contresens sur la nature de la crise peut remettre en cause
le leadership, voire 1'indépendance de l'entreprise a moyen terme.

! Croissance du PIB inférieure & 1%, voire décroissance, sur une année.
% Croissance du PIB inférieure 4 0,5% sur un ou deux trimestres.
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- Tableau 1 -

Evolutions du PIB des Etats-Unis et du S&P 500
- 1949-2007 -

Equipement des Développement Croissance

ménages des services Développe- des médias, Croissance de la
Développement ment des télécoms et Chine et des pays Croissance
des infrastructures Développement du Japon services  informatique émergents annelle TSR @
49-07  49-07
2000 S&P 500 hors  4,7% 8,4%
’ inflation et
PIB des Etats-Unis hors impact des
hors inflation variations des
1 taux d’intérét
et S&P 500 hors ' 9%
inflation et hors PIB hors 3,5%
impact des 5004 inflation
variations de
taux d’intérét
(base 100 en 1953
indi 200 —— PIB hors inflation
pour les deux indices)
- Echelle log - — S&P 500 hors
inflation et hors
100 | impact des
variations de taux
d’intérét
‘49 ‘60 70 ‘82 ‘90 ‘02 ‘07
+—rle—rle—>l—ple—P

Croissance annuelle du 14,4% -29,5% 11,2% -9,4% 6,3% (1)-22,0% 23,0% -14,0% 14,6%-29,8%  7,5%

S&P 500 hors inflation et hors

impact des variations des taux

d’intérét (en %)

Croissance annuelle du PIB 4,2% 0,6% 4,8% -0,1% 31% -1,4% 4,4% 0,7% 3,4% 0,2% 2,8%

hors inflation (en %)

(1) Impact du 1er choc pétrolier de 1973 ; (2) TSR : Total Shareholder Return : rentabilité pour I'actionnaire sur son investissement (dividendes,

distribution d'actions gratuites, rachats d'actions, plus-values sur titres, etc ...)
Sources : BEA, analyses et estimations Estin & Co

- Tableau 2 -

Croissance annuelle du PIB hors inflation
- Etats-Unis - 1949-2007

Equipement des Développement

; ménages des services Développe- Cfo!'ssanf:g des Crf)issance de la
Développement «4 mentdes  médias, télécoms Chine et des pays
des infrastructures Développement du Japon services et informatique émergents
s iy T O T
1973
12% | Instabilité .
1962 monétaire 1990 * Ifm du cycle
1956-57  Crainte d'un Hausse des Guerre du économique long
10% Hausse contréle accru déficits 197778 1984 Golfe 2004 . . N
© 1 brusque des prix par le T Echec des Faillites de  Crise des Inquiétudes ® Crises fman_cleres
des taux gouvernement pétrolier politiques de  caisses Savings & concernant aux causes internes
. Tensions relance et d'épargne [ oans é9.97 I'enlisement
Croissance g | guerre Jl stagflation Jl Crise as’.;;feue américain en @ Crises financiéres
annuelle du froide @) Q Jjaponaise v » Irak aux causes externes
PIB hors v 1994 S
N . 6%y _4____| J_;_'___ VY 8 P —_—— ] Black < B  cCrise ___2001 @ __ @ Tensions intérieures
inflation Monaay® obligataire Affaire 2007
(en %) s Enron  Crisedes | ® Tensions
4% Q subprimes géopolitiques
$'
[
1966 {

2% Inquiétudes 1998 ]
concernant Crise NB : Le 2éme choc pétrolier
 limpact russe de 1979, la crise asiatique de

0% P2 _ % et Y= T/ Y/ W . P Qrash — g - 2002_ _ 1997, la crise russe de 1998 et

g EIMDCHED LTCM® Crise le crash de LTCM () n'ont pas
1953 gement au pétrolier argentine . L
Crise de liquidité Vietnam * eu d’impact significatif sur le
2%} S&P 500
‘49 ‘60 70 ‘82 ‘90 ‘02 ‘07

(1) Hausse du taux directeur de 1,75% a 2% pour limiter la hausse des cours et non injection de nouvelle liquidité par la Fed a I'automne 1953 générant une

insuffisance de liquidités sur le marché ; (2) Inquiétudes concernant les événements de Hongrie (1956-57) et le Spoutnik (Octobre 1957) ; (3) Surchauffe des prix

a la consommation entrainant une hausse du taux directeur (6% a 7,25%) ; baisse boursiére renforcée par le systéme de vente automatisée des futures
n'intégrant pas la possibilité d’'une crise boursiere ; (4) Crise des institutions financiéres américaines spécialisées dans la collecte de I'épargne et les préts au
logement a la suite de placements trop risqués ; (5) Long Term Capital Management : hedge fund américain partenaire de la plupart des grandes banques
mondiales, en faillite a cause de positions risquées en action prises juste avant la chute des cours consécutives aux crises asiatique et russe de 1997 et 1998
Sources : BEA, Bloomberg, Shiller, analyses, recherches et estimations Estin & Co

ESTIN & CO



- Tableau 3 -

Dans une industrie a forts effets d’échelle, I'impact d’un ralentissement
économique est trés différent pour le leader et pour ses concurrents

Prix et
coits
160 —
140 —
120 —
@® Chaque point
100 — représente un
concurrent
T T T >
10% 20% 40% Part de
marché

|:> + Dans une méme industrie soumise a un ralentissement
conjoncturel et a des baisses de prix de 15%, le leader
voit son résultat baisser de 40%, alors que le n°2 le voit

baisser de 70% et que le n°3 passe en perte

e Au sein d’'un groupe, ce sont les activités ou les
positions concurrentielles sont marginales qui ont le
plus souvent les plus grandes variations de résultats
(en relatif) lors des crises

Les ralentissements conjoncturels

Les ralentissements conjoncturels ont un intérét. C'est celui de permettre les concentrations
d'industries. Les concurrents marginaux y perdent deux fois :

- A travers la baisse de leurs résultats durant la crise (beaucoup plus forte
proportionnellement que celle des leaders (cf. tableau 3) ;

- Lors de la reprise, par leur perte de parts de marché compte tenu de leur difficulté a
réinvestir suffisamment et rapidement, et donc par le fait qu'ils ne bénéficient pas
pleinement du haut de cycle suivant. Ils abordent chaque nouveau bas de cycle dans
des positions de plus en plus dégradées et finissent par se faire racheter ou par
disparaitre (cf. tableau 4).

Les stratégies des leaders qui croissent et gagnent des parts de marché a travers les crises
s'appuient sur un mix de six leviers :

- Le maintien de tous les investissements commerciaux, de R&D, etc ...qui permettent
de défendre les parts de marché pendant la crise et de les augmenter au tout début de la
reprise (dans les industries ou ces parts de marché ont de la valeur) ;

- Dans les industries en croissance, la planification et la mise en chantier des nouvelles
capacités de production pendant le bas de cycle de facon a ce que celles-ci soient
opérationnelles dés le rebond du marché et non deux a trois ans trop tard ; ’exemple
de Samsung concentrant sur 25 ans I’industrie des mémoires RAM a son profit est a
cet égard emblématique (cf tableau 5) ;

- La gestion optimisée de la marge brute et des coits discrétionnaires (prix, colts
commerciaux, service, qualité, colts d'adaptation des produits a certains clients, ...),
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avec une focalisation sur les clients les plus rentables ou représentant le plus fort
potentiel de croissance a moyen terme pour l'entreprise ; on oublie en effet souvent
que les "marchés" n'existent pas dans la réalité ; seuls comptent les clients, tres
différents les uns des autres en termes de rentabilités et de potentiels de croissance ;

- Tableau 4 -

Dynamique du marché et concentration des acteurs
dans les mémoires RAM - 1978-2008

Sous Emergence de
capacités nouveaux leaders .
1ére vague de P Délocalisation dans les pays Crmssalll'lce
Fragmentation consolidation " » ©t consolidation émergents a"7n8"88e
P B e ————— .
64 2
! L ! ! 19,0 %
! 1 1
32 ! | 1 ! !
! 1 1 ! !
! YA !
Marché mondial 16 ' Lo " Samsung
de la DRAM, en : : : : o Hynéx "
8 1 1 /mon_ a
_v_aleur : \ ! Micron 1 M;’Egg 1 Elpida
(milliards de ! 1 Samsung) Hynix |
4 1 1 | Hynix >
] doIIars, : . \ Infineon : Infineon :
échelle IOg) Intel 1 Micron : : 1 !
1BM ! AMD | 1 ! !
Texas X Intel 1 1 : :
1 Instruments | : : | |
1 N . I 1 Baisse des prix
! 1 1 : ' annuelle pendant
h ! ' 1 1 la période en
1 | | : : $ constants
0k - - —— ; - - - . . - . - - [-33% |
78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
- Pt — - —p
Taux de croissance annuel 109%/ an 61% /an 78% / an 75% / an 150% / an
du marché (en volume) D D D D D
Part de marché des trois <15% 25-35% 30-35% 66% 62%
leaders mondiaux
Part de marché des fabricants
asiatiques hors Japon <5% <10% 60% 80%
Acteurs disparaissant du n.a. IBM AMD Micron
marché Texas Instruments

(1) Infineon a réalisé un spin off de la division DRAM, nommé Qimonda
Source : Infineon, Micron, DataQuest, Semiconductors Industry Association ; analyses Estin & Co

- La réduction maximale de tous les autres colits non directement productifs a court ou a
moyen terme, et en particulier celle des frais généraux. Cependant, dans la plupart des
métiers et pour des entreprises bien gérées, ces frais généraux définis stricto sensu
(hors R&D, frais commerciaux, etc ...) ne représentent souvent que 3 et 6% du chiffre
d'affaires. Face a un ralentissement ou un retournement du marché, on voit bien que ce
seul levier n'est pas suffisant (20% de réduction sur 5% du chiffre d'affaires ne donne
que 1% d'EBITDA supplémentaire) ;

- La focalisation accentuée sur les activités de coeur de portefeuille ou de croissance et
I'accélération du désengagement des activités marginales, avec en particulier une
allocation des ressources encore plus différenciée (allocation des CAPEX, ...) et la
restructuration ou la cession des foyers de pertes ou de rentabilité insuffisante. Il vaut
mieux en effet continuer a investir fortement dans les domaines critiques, quitte a se
désengager d'autres domaines, plutét que de réduire en moyenne les dépenses et les
investissements. Une vision stratégique forte est bien évidemment indispensable pour
effectuer de fagon sélective ces restructurations et allocations. Elle permet d'éviter
l'application destructrice du "- 20% across the board" ;

- La reprise a bon compte des concurrents marginaux qui sortent exsangues de la crise,
lorsque cette reprise a un intérét.
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L'enjeu pour chaque entreprise est de déterminer le mix adéquat de ces leviers en fonction de
ses métiers, de ses structures de colits et d'investissements, de la valeur de la part de marché,
de ’ampleur et de la durée de la crise et du jeu concurrentiel.

- Tableau 5 -

Samsung a cra de facon réguliére sur le marché des mémoires RAM
en investissant dans de nouvelles capacités de production de facon
optimisée par rapport aux cycles de I'industrie

64 .
— Marché de
39 | la DRAM
Marché mondial 14 - Plan —— Chiffre
de la DRAM en d’expansion d’affaires
val,eur gt chiffre g ﬁ de
d’affaires de Doublement Samsung
des capacités
S_ar_nsung 4 Décision de production Dout;lsén et
(milliards de d’entrer sur Doublement ﬁ capacités
dollars, 2 le marché des capacités Ouverture
échelle log) de la de procstien O™ une
DRAM dune Il
1 Ouverture de la nouvelle 2251 ‘g";
remiere usine il
ﬂ R usine fiiiale en
Chine
0

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Part de marché de 10% 15% 20% 28% 28%
Samsung
Nombre de lignes 1 2 4 5m 8 12 15

de production

(1) Doublement des capacités réalisé en partie grace a une modernisation des lignes existantes
Source : Samsung, DataQuest, Semiconductors Industry Association, analyses Estin & Co

Les cycles de surcapacité

Dans de nombreux métiers capitalistiques ou a forte proportion de cofts fixes, les crises
conjoncturelles se traduisent par de violents cycles de surcapacités et potentiellement de
pertes pour tous les acteurs, y compris pour les leaders, et ce d'autant plus lorsque :

- La demande évolue avec des cycles amplifiant ceux de l'économie (biens
d'équipements, systemes d'information, transport aérien, etc ...) ;

- Les nouvelles capacités de production sont de grande taille unitaire par rapport au
marché ; l'arrivée de nouvelles capacités, avec un mauvais timing, crée
transitoirement une offre significativement excédentaire ;

- Les colts marginaux sont tres faibles par rapport aux colits totaux et les surcapacités
peuvent entrainer des baisses de prix de 50% ou plus.

Dans ces métiers, les stratégies d'ajustement précédemment décrites sont nécessaires mais
insuffisantes. La seule variable déterminante pour le maintien des marges est le niveau de
prix. Celui-ci dépend entierement de la gestion des capacités, aucune force commerciale ni
aucun systeme d'optimisation des prix aussi sophistiqué soit-il ne pouvant tenir face a des
surcapacités majeures.

Seuls les leaders ont suffisamment de poids sur les marchés pour que leurs ajustements de
capacité aient un impact sur les marges de l'industrie. La question pour eux est celle de
l'arbitrage entre la perspective stratégique et la perspective financiere a court terme. Les deux
peuvent ou non coincider, en fonction de la valeur qu'a la part de marché dans le métier
considéré.
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Dans le cas ou la part de marché a de la valeur et ou l'industrie est en croissance, l'arbitrage
est complexe entre 'ajustement transitoire des capacités, le maintien des parts de marché, et la
disponibilité nécessaire de nouvelles capacités de production lors du rebond du marché.

Dans le cas ou la part de marché a peu de valeur (tous les grands concurrents ont a peu pres
les mémes colits quelles que soient leurs parts de marché), les ajustements doivent €tre plus
violents et rapides et privilégier 1'intérét financier a court terme.

Le timing

Le management est un art d’exécution. En matiere de crise, le timing est critique. Une
entreprise qui met en ceuvre les bons leviers en trois ans au lieu de dix-huit mois commet une
erreur majeure. Elle subit des baisses de résultats désastreuses au coeur de la crise et coupe
encore des coiits et des capacités lors de la reprise au lieu de gagner des parts de marché.

Or, c’est pendant la reprise que se gagnent le plus facilement les parts de marché, lorsque la
plupart des concurrents ne visent encore qu’a redresser leurs résultats financiers. Avant, lors
de la période de ralentissement ou de baisse du marché, c’est difficile (tous les concurrents
défendent leur chiffre d’affaires pour remplir leurs capacités et couvrir leurs cofits fixes) ;
apres, dans la période de croissance soutenue du marché, c’est également difficile (tous les
concurrents ont eu le temps de batir des capacités et de redévelopper leurs gammes de
produits et leurs efforts commerciaux).

La gestion adéquate des crises requiert donc un management fort voire autocratique.
Comment sinon imposer a ses équipes (et a ses actionnaires !) de stopper les investissements
de capacité, de commencer a ajuster les colts et de ne pas racheter de concurrents alors que la
croissance est forte, que les cash flows sont €levés et que toutes les projections des experts
sont a la hausse ? Et comment, a I’inverse, imposer a ses équipes de commencer a réinvestir
en capacité ou en colits commerciaux au creux du cycle, alors que les marchés sont encore
stagnants voire en régression, que les résultats financiers sont réduits et que les projections
des experts sont moroses ?

Les décisions qui créent fondamentalement de la valeur pour l’entreprise ne reposent pas
nécessairement sur un COnsSensus.

Les changements majeurs d'environnement économique

Tous les dix ans environ depuis 1950, les économies occidentales subissent une crise
économique de nature plus structurelle qu'un simple ajustement.

Certaines industries ou certains pays qui ont tiré la croissance économique de l'ensemble
viennent a maturité. La période de transition, avant que de nouvelles industries ou pays
procurent des relais de croissance significative, entraine un trou d'air (cf. tableaux 1 et 2).

L'enjeu de ces crises n'est pas celui d'un simple ajustement et d'une plus grande focalisation
des colts et des investissements. Ce n'est pas non plus celui d'une restructuration des
capacités de production, méme si ces deux axes d'action restent pertinents. C'est celui d'une
éventuelle modification profonde du portefeuille d'activités et de géographies.

Les sources de croissance longue et de valeur changent en effet a 'occasion de la crise. Les
métiers ou les géographies qui ont fait la croissance de I'entreprise pendant dix ou vingt ans
arrivent a maturité ou sont remis au cause. Les vagues de valeur des dix années suivantes se
déplacent sur de nouvelles géographies (aujourd'hui les pays "émergents") ou de nouveaux
métiers, en termes de croissance et de rentabilité.

Il ne sert alors a rien de vouloir continuer a se battre exclusivement au sein d'un portefeuille
d'activités et de géographies qui croissent structurellement a 2 ou 3% par an et sont soumis a
une intense concurrence'” quand des pans significatifs de 1'économie et de grandes
géographies croissent a 10% par an pour les dix prochaines années ou plus.

" Sauf a redéfinir profondément les modeles d’activité, a resegmenter finement les marchés ou a trouver

régulierement des axes significatifs d’innovation
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Dans ces situations, la seule restructuration des cofts (frais généraux, achats, restructurations
industrielles ponctuelles, ...) ou des capacités en lieu et place de la restructuration du
portefeuille d'activités est un contresens majeur.

Quelle est la nature de la crise actuelle ?

Une crise en cache souvent une autre. La situation actuelle recouvre deux crises de nature
différente :

La premiere résulte de 1'éclatement d'une bulle d’activité dans les services financiers.
Une activité artificielle significative s'est développée basée sur des préts a des
ménages qui n'avaient pas la capacité d'emprunter. Cette crise conjoncturelle a un
impact majeur pour les acteurs des services financiers. Elle aura un impact plus ou
moins grand sur I'économie occidentale ;

- La deuxieéme est totalement indépendante de la premiere. C'est une crise de croissance
causée par le développement majeur de la Chine et son impact généralisé sur les
ressources et matieres premieres rares, et a un degré plus transitoire, par les goulots
d'étranglement créés a I'amont de toutes les filieres (produits alimentaires, acier, biens
d'équipements, transports maritimes, infrastructures, engineering, spécialistes a haute
valeur ajoutée, ...) par une offre qui a du mal a suivre la demande (mais qui finira par
la rejoindre).

Il n'y a pas de crise de surcapacité (en dehors des services financiers). Celle-ci arrivera
prochainement dans certains minerais, a 1'amont de certaines filieres industrielles et dans
certains segments des transports lorsque les nouvelles capacités en cours de développement
auront rattrapé (et dépassé !) la demande. Il n'y a pas non plus encore de crise structurelle
forte. Celle-ci viendra véritablement lorsque la Chine connaitra une premicre phase de
transition dans les industries qui tirent sa croissance.

La crise de croissance actuelle a néanmoins déja un impact majeur. Elle différencie comme
rarement auparavant les performances des entreprises suivant leur mix d'activités en termes de
secteurs et de géographies.

Les acteurs présents sur l'aval des filieres en Europe de 1'Ouest ou aux Etats-Unis (grande
consommation, grande distribution, automobile, ... hors segments du luxe ou des low costs)
sont en faible croissance et subissent une pression forte sur les marges. Cette situation
perdurera, méme apres une reprise de I’ensemble de 1’économie, car elle est structurelle.

A l'inverse, la croissance est forte sur l'amont des filieres (biens d'équipement, infra-
structures, ...), ou, dans les marchés des pays émergents, sur l'aval des filieres (équipement
des ménages, ...) et pour lon%temps quelles que soient les crises conjoncturelles qui ne
manqueront pas des’ y produire™

Un enjeu majeur pour les grands groupes occidentaux est de redéfinir fortement et rapidement
leurs portefeuilles d'activité€s par rapport a ces nouvelles sources de croissance longue, tout en
prenant en compte le fait que des crises séveres interviendront périodiquement (et méme peut-
étre prochainement !) au sein de ces nouvelles sources de croissance.

Qu'en conclure ?

On ne peut croitre a long terme sans donner de bonnes réponses aux crises régulieres qui
composent une croissance normale. Il ne faut pas se tromper sur le type de crise, sur les
leviers fondamentaux a utiliser pour chaque crise, sur la valeur de la part de marché et
I’intérét de certaines stratégies de consolidation, ni sur le timing de mise en ceuvre de
certaines décisions.

Certaines crises permettent et nécessitent de se renforcer dans ses métiers et de gagner de la
part de marché lors du rebond qui leur succede. L'ajustement des cotits et des investissements
doit donc étre extrémement précis et différencié. D'autres nécessitent d'arbitrer sans états

@ Dans une hypothése de croissance a long terme des pays émergents et en l'absence d'instauration dans les

pays développés d'un protectionnisme du type de celui des années 30
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d'ame en faveur de la défense des résultats financiers a court terme. Défendre la part de
marché a tout prix n'y a pas de sens. Certaines enfin nécessitent de modifier profondément le
portefeuille de métiers et de géographies si 1'on veut continuer a croitre de facon significative
et rentable a long terme.

Chaque dirigeant doit avoir sa propre vision de chaque crise que traverse son entreprise et de
ce qui vient au-dela de cette crise, indépendamment de la vision consensuelle du marché ou
des experts qui n’est pas forcément la meilleure. De cette vision - plus forte que celle des
concurrents - et des décisions prises - plus cohérentes - dépendent la croissance et le
leadership de I’entreprise a moyen terme.

Juin 2008

Estin & Co est un cabinet international de conseil en stratégie basé a Paris, Londres, Geneve
et Shanghai. Le cabinet assiste les directions générales de grands groupes européens et nord-
ameéricains 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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