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Internationalisation :
faire le bon choix

Une entreprise désireuse de se développer a I'international
doit passer outre un certain nombre d’idées regues.
Comme, notamment, negliger le role des gouvernements.

SUBRAMANIAN RANGAN

es entreprises de toute forme et de
toute taille envisagent de mettre en
place des stratégies internationales.
Certes, il y a plusieurs idées intéres-
santes a ce sujet mais aussi, malheu-
reusement, un certain nombre
d’idées regues. J'analyserai ici brieve-
ment les 7 idées regues les plus courantes.

1.-Toute entreprise qui a de l'argent peut se
lancer sur la scéne internationale

Le probléme avec cette affirmation, c’est qu’une
expansion internationale n’est pas la méme chose
qu’une expansion internationale réussie. Les Galeries
Lafayette, par exemple, ont ouvert en grande pompe
un magasin a New York il y a quelques années. Mais
le succés s'est fait attendre et le grand magasin a plié
bagage aprés des pertes importantes, pour revenir
plus sagement a ses activités nationales. L’expansion
du fabricant américain d'électroménager Whirlpool
en Europe n’a pas non plus été trés facile.

Tout cela tient a une idée bien connue, celle du
« scepticisme face & I'étranger ». Toute entreprise qui
essaie de vendre sur un marché étranger possede, par
définition, un handicap face a ses concurrents locaux.
Les attentes et les golts des clients ne sont pas
toujours les mémes ; les obstacles sont nombreux
entre la recherche de bons fournisseurs locaux et les
relations avec des autorités étrangéres soupgon-
neuses ; enfin, le modele économique lui-méme peut
étre tres différent. Sur tous ces fronts, les concurrents
ont l'avantage d'étre chez eux. Si une entreprise veut
réussir sur un marché étranger, elle doit détenir un
actif intangible valable qui lui permettra de réussir
aussi bien ou mieux que ses concurrents locaux sur
leur propre terrain. Cet actif peut prendre la forme
d’'une nouvelle technologie (comme pour Canon, le
fabricant d’appareils de photo et de photocopieurs),
d’une proposition de valeur relativement supérieure
(telle que celle développée par le fabricant de
meubles suédois Ikea), d’'un nom de marque connu
(Coca-Cola, par exemple), de colts unitaires bas
résultant d’économies d'échelle ou d’un savoir-faire
en matiére de processus (c’est le cas de Dell avec les
PC ou South African Breweries) ou encore d’une
combinaison de ces différents actifs (comme Toyota,
L’Oréal et Citybank).

Quand les Galeries Lafayette se sont implantées a
New York, elles ont di faire face a des rivaux aussi
divers que Macy’s, Bloomingdale’s et Saks Fifth
Avenue sans posséder un seul actif intangible distinc-
tif. Whirlpool s’est trouvé dans la méme situation en
Europe.

Conséquences: si vous ressentez le besoin
d’étendre vos activités a I’étranger, commencez par
analyser la concurrence dans les pays ciblés et trouvez
la preuve concrete que vous étes capable de la
dominer. Si vous pouvez vous targuer d’avoir des
exportations solides et en hausse dans le marché visé,
c’est la le signe crédible que vous étes porteur d’une
valeur que vos concurrents locaux n’offrent pas ou ne
peuvent offrir. C’est pourquoi de nombreuses entre-
prises commencent par exporter avant d’ouvrir des
magasins a I'étranger. 11 est également important que
vous dominiez votre marché national. Le marché
étranger représentant, par essence, un handicap pour
vous, vous n'étes peut-étre pas prét a une expansion
internationale si vous n'étes déja pas un leader sur
votre marché (en d’autres termes, si vous n’étes pas
un Samsung, un Telefonica ou un Cemex). Mais,
surtout, une approche internationale ne remplacera
jamais une bonne stratégie d’entreprise. De la méme
fagon, une croissance faible sur le plan national n’est
pas une condition nécessaire ni suffisante pour déci-
der d’une expansion internationale. Alors, si votre
entreprise ne possede pas d’actifs intangibles valables,
peu importe sa fortune, cette stratégie a peu de

chances d’étre profitable, et devrait donc plutot étre
retardée.

2. - Il existe des différences a I'international

Les sociétés de services se différencient & maints
égards des sociétés du secteur primaire et des indus-
tries manufacturieres. Les services sont moins trans-
posables (et donc moins échangeables), plus difficiles
a emmagasiner et plus réglementés. Pourtant, quand
on en vient aux stratégies internationales, ces diffé-
rences s'estompent. Toutes les sociétés de services
sans exception, des chaines hotelieres aux soins de
beauté, de la distribution a I'immobilier et des
services financiers au fast-food, doivent passer avec
succes le test de viabilité décrit ci-dessus. Une fois
encore, une société de services qui ne posséde pas
dactifs intangibles valables ne peut réaliser une
expansion internationale rentable.

Avant de s’'embarquer dans une approche interna-
tionale, les sociétés de services doivent, & I'instar des
fabricants, répondre affirmativement a deux ques-
tions. En premier lieu, existe-t-il une demande régu-
liere et suffisante a I'étranger (avec un pouvoir
d’achat a I'appui) pour le service que joffre? La
cuisine francaise, la tauromachie espagnole et le
football américain, par exemple, risquent de ne pas
réussir le test. En second lieu, le service peut-il étre
répliqué avec succés a I'étranger ? Disney arrive (avec
quelques difficultés) a recréer ses parcs a theme au
Japon et en France. Le Club Méditerranée propose
I'atmosphere conviviale de ses villages de vacances
non seulement en Europe du Sud, mais aussi en
Afrique du Nord. Mais a I'inverse, il est plus difficile
pour Virgin Airways, Toys’R’Us ou les tailleurs de
diamants indiens de reproduire leur proposition de
valeur a I'étranger. Et ce en raison des obstacles
réglementaires, de I'accés colteux aux ressources
clefs et de la difficulté a transférer leurs compétences
al'étranger.

Conséquences : I'expansion internationale des ser-
vices ne se différencie pas de celle de la production.
Une société de services ne réussira son expansion
internationale qu’a condition d’avoir passé le test de
I"actif intangible, celui de la demande effective et celui
de la reproductibilité. Des entreprises aussi diffé-
rentes que Blockbuster Video, le loueur américain de
matériel vidéo, Sodexho Alliance, la société francaise
de restauration et Goldman Sachs, la banque d’af-
faires américaine, ont réussi ces épreuves et se
développent a I'étranger avec succes. Toutefois, si
vous échouez a I'un ou a plusieurs de ces tests, votre
expansion internationale risque alors de ne pas étre
profitable.

3.- La distance et les frontiéres nationales n'ont
plus d’importance

Certains observateurs, sous I'impulsion d’innova-
tions comme Internet, annoncent la mort de la
distance. D’autres, sans doute convaincus de I'omni-
présence de McDonald’s et de la chaine américaine
CNN (du Mexique a la Malaisie et de I'lslande jusqu’a
la Nouvelle-Zélande), pensent que les cultures natio-
nales peuvent converger et qu’on peut, sans danger,
les ignorer pour mener une activité internationale.
Pour ces derniers, seule la culture d’entreprise compte
et les frontieres nationales appartiennent au passé.

1l'y a parfois du vrai dans ces affirmations. Mais il
vaut mieux les aborder avec un certain scepticisme, du
moins pour le moment. Outre le fait qu'elles sont
exagérées, elles sont tout simplement inexactes en
tant que généralisations. 11 suffit de prendre I'exemple
de la distance. Il est vrai que dans le domaine des
livres, des CD, des logiciels et du diagnostic a
distance, les nouvelles technologies contribuent a
réduire la distance physique. Mais dans la plupart des
sphéres économiques, les colts du transport et des
télécommunications, aussi minimes soient-ils deve-
nus, sont toujours positifs et augmentent encore avec
la distance.

De plus, comme le savent pertinemment tous les
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cadres, I'information fiable représente I’élément mo-
teur des décisions économiques. Et a notre époque
encore, I'information fiable s’obtient plus vite et plus
sirement sur le plan local. Cela explique en partie
pourquoi certaines entreprises tendent a se regrouper
avec d’autres dans leur secteur d’activité — et c’est
peut-étre aussi une explication partielle au « biais
national » remarqué par les économistes dans le
commerce et les investissements. Enfin, c’est pour
cette raison également que, malgré le controle des
colts de transport, la distance a aujourd’hui une
influence (négative) significative sur les échanges
économiques.

Les frontiéres et les cultures nationales ont aussi
leur importance. La culture fagonne les institutions
nationales et influence les valeurs économiques et
philosophiques. Méme si les modéles ont changé,
I'organisation économique au Japon semble toujours
favoriser I'entreprise par rapport a la main-d’ceuvre et
aux consommateurs, le travail passe en premier dans
certains pays d’Europe avant les producteurs et les
consommateurs, et les consommateurs américains
semblent devancer les producteurs et la main-
d’ceuvre.

Les valeurs culturelles apportent une aide sur le
plan de Iinterprétation et constituent un facteur de
décision pour I’entreprise. Les relations d’une société
avec ses clients, son gouvernement national, ses
concurrents, ses actionnaires, les institutions finan-
cieres, la communauté locale et les gouvernements
étrangers sont toutes influencées par la culture natio-
nale. De la langue a la politique sur la main-d’ceuvre,
de la ponctualité¢ aux droits de propriété, de la
taxation aux prix de transfert, des regles comptables
aux relations avec les fournisseurs, I'entreprise ne
fonctionne pas de la méme maniére dans tous les pays
et toutes les régions. Par conséquent, les entreprises
qui franchissent les frontieres nationales se heurtent a
des disruptions brutales et, si elles négligent de les
anticiper, elles s’apercevront que les stratégies utili-
sées avec succes dans leur propre pays risquent d’étre
mal accueillies ailleurs. Lincoln Electric Holdings, le
fabricant de systémes de soudure ou Otis, le fabricant
d’ascenseurs, en ont fait I'amére expérience.

Les frontiéres nationales traduisent les forces com-
binées de I'histoire d'un pays, de ses institutions et de
sa mentalité, et elles donnent son sens au concept
d’« appartenance » au pays. Méme la frontiére appa-
remment inoffensive entre les Etats-Unis et le Ca-
nada semble suivre ce schéma. Sur un plan empirique,
la langue, I'affinité culturelle et les frontieres natio-
nales sont des déterminants importants et significatifs
du commerce et des investissements internationaux,
méme dans notre économie mondiale de plus en plus
anglicisée et numérique. Aujourd’hui encore, les
firmes américaines se dirigent d’abord vers le Canada,
les portugaises vers le Brésil, les espagnoles vers
I’Amérique latine et les japonaises vers d’autres
parties de I'Asie.

Conséquences : au vu de ce qui précéde, il vaut
mieux commencer par s’étendre sur le plan régional
et se lancer d’abord a I’assaut des marchés familiers
avant de vouloir pénétrer des territoires plus loin-
tains. Les entreprises qui tiennent compte des fron-
tieres nationales et des cultures ont plus de chances
d'étre respectées par leurs employés, leurs fournis-
seurs, leurs clients et les autorités nationales. Cela ne
veut pas dire renoncer a la « mondialité », mais savoir
étre, a la fois, national et mondial. Les entreprises qui
sauront appréhender cette ambiguité ont toutes les
chances d'étre récompensées par une croissance
rentable.

4. -Tout se passe dans les pays en voie de
développement

La plupart des discours sur la mondialisation laisse
entendre que les grands marchés se trouvent dans les
pays en voie de développement comme le Mexique, le
Brésil, la Chine et I'Inde. En réalité, la mondialisation
est encore essentiellement un jeu de pays riches et
concentrés. Parmi les 100 premieres multinationales,
on n'en trouve que 2 issues des pays en voie de
développement. Dix nations (Canada, Etats-Unis,
Royaume-Uni, Allemagne, France, Pays-Bas, Suede,
Suisse, Japon et Australie) représentent a elles seules
50 % du chiffre total du commerce mondial, 70 % de
celui des investissements étrangers et 90 % de celui
des investissements vers I'étranger. Leur pouvoir
d’achat reste inégalé malgré la convergence écono-
mique récemment enregistrée.

Conséquences : aucune entreprise souhaitant figu-
rer au palmarés des entreprises de classe mondiale ne
peut se permettre d’ignorer les marchés des pays
développés. Etant donné que le Japon restructure son
économie et sort d’une crise prolongée, il ne serait
guere surprenant que la manie des fusions internatio-
nales entre firmes européennes et américaines soit
suivie d’une intégration similaire entre firmes euro-
péennes et japonaises ou américaines et japonaises.
L’accord Renault-Nissan intervenu récemment est
peut-étre un signe précurseur.

5. — Fabriquer la o les cofits de main-d’ceuvre sont
les moins chers

Lors du débat sur le Nafta (North American Free
Trade Agreement), I'hypothése « incontournable »
selon laquelle les multinationales transféreront leurs
opérations d’exploitation dans les pays ou les codits de
main-d’ceuvre sont les moins élevés a pris encore une
nouvelle dimension. Méme si I'expression «bas sa-
laires » devrait susciter non pas un intérét irrésistible
mais plutot de profonds baillements. Aucun homme
daffaires n’ignore que ce sont les co(its unitaires qui
importent le plus et non le codt des salaires. En
premier lieu, les matiéres représentent généralement
une grande partie des colts totaux et le prélevement
de taxes a I'importation, notamment, par les pays en
voie de développement (qui se vantent d’avoir de
faibles colts de main-d’ceuvre) explique que la
production sur le plan local soit souvent onéreuse. En
second lieu, lorsque les salaires sont faibles, la
productivité Iest généralement aussi. Par conséquent,
si le colt des salaires horaires peut sembler ridicule-
ment bas, les cofits unitaires, eux, tendent a étre trés
importants. Enfin, il vaut mieux fabriquer sur les
grands marchés (ou au moins a proximité). Cette
stratégie a non seulement I'avantage de minimiser les
droits de douane, les colts de transport et les
problémes logistiques, mais elle permet également
d’avoir une couverture structurelle contre toute modi-
fication défavorable du taux de change. Si le construc-
teur automobile Mercedes, par exemple, avait ouvert
son usine au Mexique plut6t qu'aux Etats-Unis, son
risque sur le plan de la devise n'aurait pas été la
conversion mark-dollar, mais la conversion peso-dol-
lar.

Conséquences : on aboutit finalement a la générali-
sation (a ne pas confondre avec la regle) qu'il vaut
mieux fabriquer la ot I'on vend. Pour les grandes
entreprises qui commercialisent leurs produits ou
services dans la triade Europe-Japon-Etats-Unis, cela
veut dire effectuer leurs opérations d’exploitation
dans cette triade. Ainsi, les jeunes dirigeants euro-
péens ont intérét a apprendre le japonais car si les
Européens continuent a s’enthousiasmer pour les
produits japonais, les firmes nippones renforceront
leur présence en Europe. Pour la méme raison, il est
intéressant pour les jeunes cadres japonais de perfec-
tionner leur anglais car les investissements au Japon
risquent d’augmenter sensiblement. Seuls les Britan-
niques et les Américains auront une position enviable
puisque la langue du commerce international par
défaut est I'anglais et qu’ils n'auront donc aucun
effort a faire sur ce plan.

6. - La mondialisation est faite pour durer

Une idée revient souvent dans tout ce que I'on
entend sur la « nouvelle économie » : comme le génie,
la mondialisation est sortie de sa bouteille et ny
rentrera plus jamais. La encore, il y a quelque chose
de vrai dans cette affirmation, mais il convient de
demeurer sceptique. 1l suffit de passer en revue les
principales évolutions ayant abouti & la mondialisa-
tion.

La premiere, et la plus familiere, est I'évolution
technologique. Il semble effectivement que celle-ci ne
sera pas inversée. La seconde est le phénomene dit de
la convergence économique. Etant donné que le
revenu par habitant converge dans I'ensemble des
pays, le schéma de la demande tend a suivre la méme
voie (les consommateurs veulent des produits alimen-
taires, des voitures rapides et des PC dans un nombre
croissant de pays), de méme que les capacités (les
entreprises savent développer des logiciels, créer de
nouveaux médicaments et construire des produits
inventifs dans un nombre toujours plus grand de
pays). Ce processus de convergence peut subir des
interruptions. En témoigne la récente crise en Asie.
Mais la aussi, il ne semble guere que I'on puisse
I'arréter et encore moins I'inverser.

Le principal élément moteur de la mondialisation
est la diffusion du libéralisme économique. Le chan-
gement idéologique que I'on a connu récemment avec
le passage du socialisme étatique au capitalisme de
marché s’est largement répandu et a abouti a une
déréglementation interne et a une libéralisation ex-
terne importantes, de la France jusqu'a I'ex-Union
soviétique. L’adhésion a cette ouverture qui a marqué
la fin des années 80, puis les années 90, a suivi un
demi-siécle de croissance économique et de paix
mondiale. Supprimez I'un de ces deux derniers fac-
teurs et la libéralisation aurait été probablement la
premiére victime. La mondialisation découle des
changements intervenus dans les valeurs et les actes
des gouvernements. Maintenant, ajoutez une ombre a
ce tableau, comme une guerre sérieuse ou un cho-
mage élevé et durable, et les gouvernements pour-
raient trés bien se mettre & agir d’une maniere qui
risquerait de renverser la tendance a la mondialisa-
tion. Méme aujourd’hui, avec un chémage de 5%
seulement et une économie dont I'essor semble
irrésistible, les Américains ont parfois une attitude
ambigué sur la mondialisation. Que se passerait-il s'ils

se retrouvaient confrontés a un chdmage de I'ampleur
de celui que connait I'Europe ?

Conséquences : la croissance économique est capi-
tale si la mondialisation se poursuit a un rythme
rapide et, dans un contexte ol «le gagnant prend
tout». Nous batissons forcément des entreprises
chancelantes et une société fragile si tout le monde
(tot ou tard) ne fait pas partie des gagnants. Les
entreprises doivent plancher sur des probléemes
comme le chdmage, la reconversion du personnel et
Iégalité des opportunités, si ce n'est des revenus. Si
elles ne se sensibilisent pas davantage a cette possibi-
lité, on peut s’attendre a une plus grande résistance a
I"ajustement structurel suscité par la mondialisation et
a une réaffirmation des gouvernements eux-mémes.

7. - Les gouvernements ne comptent plus

Sous un gros titre du journal « Le Monde » annon-
cant que le chiffre d’affaires des 100 premieres multi-
nationales était égal a une fois et demie le PIB
frangais, un dessin humoristique présentait les cadres
(au sommet de gratte-ciel) en train de se tenir les
cotes et de se tordre de rire a la remarque du Premier
ministre Lionel Jospin : « L’Etat ne peut pas tout ». Le
message implicite de ce dessin était que les multina-
tionales sont aujourd’hui les maitres du monde et les
gouvernements impuissants. Exit Lionel Jospin, place
a Bill Gates !

Ceux qui ne voient pas la une revendication
exagérée risquent d’avoir une désagréable surprise.
Tant que les individus attacheront de la valeur a leur
identité nationale collective ainsi qu’a la représenta-
tion locale dans la prise de décision, les gouverne-
ments garderont une importance considérable. En
réalité, les gens ne traversent pas aussi facilement les
frontiéres et nous tendons a nous fondre dans la
communauté locale ou nationale dans laquelle nous
sommes nés. Dans une société de ce type, les concepts
d’intérét national ou local ont une vraie signification.
Les gouvernements nationaux et les administrations
locales sont les institutions clefs qui nous promettent
de faire constamment progresser cet intérét. Aprées
tout, les entreprises vont et viennent (Digital Equip-
ment dans le Massachusetts, par exemple) et leur
identité change au fil des acquisitions (comme pour
DaimlerChrysler ou Renault-Nissan). Que les intéréts
de I'entreprise s'alignent sur ceux de la communauté
locale, c’est peut-étre une bonne chose, mais on ne
peut plus compter dessus (demandez aux habitants de
Clermont-Ferrand, la ville du fabricant de pneus
Michelin!).

Dans un monde ot les gens ne s'attendent plus a ce
que les entreprises donnent la priorité aux intéréts
locaux, les administrations locales et les gouverne-
ments nationaux sont considérés comme un contre-
poids nécessaire. Les gouvernements le savent bien et
en acceptent volontiers la charge. Bien évidemment,
pour étre crédibles, ils font parfois peser leur poids
dans la balance et démantélent des grandes entre-
prises, s’opposent a certains investissements dans des
secteurs dits « culturels » ou ligotent des entreprises
par d’autres moyens. Tout cela est plus facile a faire
quand les entreprises sont étrangeres et les électeurs
locaux. Comme le souligne Raymond Vernon dans
son livre « In the Hurricane’s Eye », les multinatio-
nales et les gouvernements, qui sont pourtant tous
deux des entités légitimes, s'affronteront et, quand
cela arrivera, on se rendra compte que le pouvoir n'a
pas échappé aux nations souveraines.

Une autre considération tout aussi importante : une
économie mondiale active a besoin de régles interna-
tionales pour fonctionner. Mais les firmes sont trop
nombreuses (avec sans doute aussi autant d’intéréts)
pour qu’il soit possible de les inviter toutes a rédiger
les regles. Ces régles internationales relevent donc
encore des prérogatives des gouvernements et tant
qu’elles seront importantes - et elles le seront plut6t
davantage que moins & I'avenir —, ceux-ci péseront de
tout leur poids.

Conséquences : les entreprises doivent résister a la
tentation de réduire les gouvernements a des anach-
ronismes inefficaces pour les considérer, au contraire,
comme des institutions importantes et légitimes dans
I’économie mondiale. Si elles veulent bénéficier de la
mondialisation et encourager ce phénoméne, elles
doivent travailler avec les gouvernements et définir la
fagon dont le local et le mondial peuvent évoluer
ensemble de facon équilibrée et acceptable. Il est
certes possible de privilégier les emplois et les profits
a court terme, mais pas a long terme. Et il faut que les
dirigeants I'admettent. Au cours du XX¢siécle, la
responsabilité fondamentale de I'emploi a pesé sur les
épaules des gouvernements et celle des profits sur
celles des entreprises. Si I’on veut maintenir les gains
économiques considérables réalisés au cours de ce
siecle, cette division du travail doit fonctionner
correctement. Sans engagement ni coordination in-
ventive entre les entreprises privées et les gouverne-
ments, ni le concept de marché ni celui de démocratie
ne tiendront toutes leurs promesses. Eviter cette issue
doit étre I'objectif de toutes les entités économiques. ®
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Résumé

S'internationaliser présente des
inconvénients, mais également
certains attraits. Dans cet article,
Subramanian Rangan passe en
revue 7 idées recues communé-
ment associées a cette stratégie et
met en lumiere leurs répercus-
sions sur les entreprises, grandes
ou petites. Une approche interna-
tionale, souligne-t-il, ne rempla-
cera jamais une solide stratégie
d’entreprise. Les secrets de la
réussite sont bien plus un concept
de service unique, une connais-
sance ou une technologie exclu-
sive, des codts inférieurs ou un
nom de marque bien établi. L'au-
teur fait aussi les constats sui-
vants : sur la scéne internationale,
les mémes regles s'appliquent
aux secteurs des services comme
aux industries manufacturiéres ;
les gouvernements ont toujours
leur importance ; et les meilleures
opportunités se trouvent encore
dans les pays développés.
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L'« e-conomie », source
de valeur et de profitabilite

Au cours des cing derniéres années, les technologies Internet ont contribué a créer
un nouvel espace dactivité économique : création de valeur et croissance de la profitabilité
ont été au rendez-vous pour les principaux acteurs.

a correction observée au cours de ces
dernieres semaines dans la valorisation
boursiere de nombreuses sociétés en-
gagées dans la nouvelle « e-conomie »
amene plus d’un investisseur a revoir
sa position. La nouvelle « e-conomie »
est-elle aussi différente de I'ancienne
qu’on ait souhaité le croire ? La spéculation obser-
vée s'apparente-t-elle a celle qui sévit au XVII¢-
siecle sur les tulipes ?

L’objet de cet article est de mieux apprécier le
role des technologies Internet dans la profonde
révolution que connait notre monde, qu’il s’agisse
de I'acces a l'information ou de la diffusion des
savoirs. Les principales composantes de notre so-
ciété — humaine, scientifique, économique et poli-
tique — en seront immanquablement touchées.

Apres avoir précisé les notions d’efficacité mana-
gériale et de performance financiére, nous concen-
trons notre analyse sur la contribution des technolo-
gies Internet a la création de valeur et a la
croissance de la profitabilité des entreprises. Nous
décrivons les principaux maillons de la chaine de
valeur Internet et quelques entreprises qui les
illustrent. Enfin, nous évoquons un ensemble d’acti-
vités nouvelles, susceptibles d’intéressants dévelop-
pements dans les années a venir.

L’entreprise

La mission premiere de toute entreprise est de
générer de la croissance, par la satisfaction de
besoins exprimés ou latents, sous contrainte d’effi-
cacité économique.

La globalisation des marchés, I'accélération scien-
tifique et le pragmatisme politique qui suivit la
chute du mur de Berlin sont autant de facteurs
conduisant a un bouleversement sans précédent de
notre mode de vie, de consommation et de travail.
Pour survivre dans cet environnement, I’entreprise
n’a d’autre choix que de se remettre en question.
Comme l'illustre la vague de fusions et acquisitions
observée au cours de la derniére décennie — dont le
récent rapprochement entre AOL et Times Warner
ne constitue qu’un exemple -, I'existence d’une
position dominante sur un marché ou la maitrise
d’une technologie n’est jamais définitivement ac-
quises. Seule, elle ne peut assurer l'autonomie
stratégique et I'indépendance financiére d’une en-
treprise.

Cette fin des certitudes met I’entreprise face a la
complexité du monde moderne. Au déterminisme
d’antan s’oppose le role essentiel des fluctuations et
de Pinstabilité (1). Sans confiance dans notre capa-
cité a créer et dans le role des entreprises en tant
que vecteurs de progres, aucun développement
durable n’est envisageable. Gérer une entreprise est
un combat de tous les jours pour substituer I'énergie
a la résignation et pour que les forces du renouveau
I'emportent sur I'immobilisme (2).

L’adoption de stratégies résolument flexibles,
reposant sur I'évaluation et le renouvellement
constant des produits et des activités, est aujour-
d’hui fondamentalement facilitée par I'émergence
de systémes d’information décentralisés et person-
nalisés intégrés a Internet, par les logiciels de

Tableau 1: mesure de I'efficacité managériale

Entreprise RoE

m

Capitalisation

t ! ROA | ilons e )

Cisco 0210

0,169

0,945 1313 0,160 503.000

Oracle 0,550

0,197

L1473 1897 0,290 232.000

AoL 0290

0180

0944 1,706 0170 153,000

Dell 0,560

0,070

2843 2,800 0,200 139.000

Yahoo! 0,146

0184

0679 1168 0125 76.000

Verisign 0023

0047

0321 1503 0015 16,000

0125

0,165

0,605 1250 0,100 11.100

Mediane 0,210

0,169

0,944 1503 0,160 139.000,000

Source : Yahoo!/finance/profile, 10/04/2000.
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déploiement des ressources (ERP - « entreprise
resources planning ») et les systémes d’assistance a
la décision (3). Responsabilisation, morcellement
des taches intellectuelles de gestion et efficacité
accrue des décideurs sont autant de défis nouveaux

).

L’efficacité managériale

Au plan économique, une entreprise est un proces-
sus de génération de croissance sous contrainte de
rentabilité nette des fonds propres supérieure au
co(t du capital. Le surplus de valeur créé est réparti
en investissements (réserves), en participation des
salariés (stock-options) et en dividendes (rémunéra-
tion du capital). Il appartient au conseil d’adminis-
tration et a I’équipe dirigeante de créer un environ-
nement humain qui favorise I’épanouissement
personnel et maximise la valeur a répartir.

Cet effort de production de richesses peut étre
exprimé sous la forme suivante :

RoE=m. t|

avec

ROE : rentabilité nette des fonds propres, « return
on equity » (résultat net divisé par les fonds
propres) ;

m: marge nette (résultat net divisé par le chiffre
d'affaires), mesure de I'efficacité marketing ;

t: rotation des ressources (chiffre d’affaires divisé
par le total des ressources de I'entreprise, c’est-a-
dire le total du bilan), mesure de I'efficacité opéra-
tionnelle ;

I : levier financier (total des ressources de I’entre-
prise, c’est-a-dire le total du bilan, divisé par les
fonds propres), mesure de I'efficacité financiere.

L’autonomie stratégique et I'indépendance finan-
ciere sont entierement fonction de la relation
existant entre la rentabilité nette des fonds propres
ROE et le colt du capital c, c’est-a-dire le taux
d’intérét de référence, éventuellement assorti d’une
prime de risque.

Lorsque la rentabilité nette des fonds propres est
supérieure au co(it du capital [RoE > c], I'entreprise
est stratégiquement autonome et financierement
indépendante. Elle maitrise son devenir. En suppo-
sant qu’un accroissement de ressources n’affecte pas
négativement I'efficacité de son processus industriel
et commercial, elle a intérét a s’endetter.

A I'opposé, lorsque la rentabilité nette des fonds
propres est égale au colt du capital [RoE = c],
I’entreprise a perdu une bonne part de son autono-
mie. Elle ne peut plus générer de ressources
nouvelles en s’adressant a ses actionnaires ou a des
investisseurs extérieurs, car ils préféreront un place-
ment sans risque. Les décisions d’investissement
sont donc prises a I'extérieur, notamment au sein
des comités de crédit de ses banquiers.

Enfin, lorsque la rentabilité nette des fonds
propres est inférieure au codt du capital [ROE < c],
I'entreprise est destructrice de valeur. Elle doit
impérativement faire I'objet d’une évaluation stra-
tégique et opérationnelle destinée a isoler et a
réduire les sources d’inefficacité. La recette tradi-
tionnelle qui consistait a en transférer le colt (... de
reconversion) a la collectivité n’est aujourd’hui plus
envisageable, pour des raisons d'intégration euro-
péenne et d’endettement public.

Il n'est pas rare de compléter I'analyse du RoE
par celle d’un autre critére d’efficacité managériale,
la rentabilité nette des actifs: RoA (« return on
assets », résultat net divisé par le total des res-
sources de I'entreprise, c’est-a-dire le total du
bilan). Ce second critére fournit une mesure intéres-
sante de I'efficacité avec laquelle I'entreprise utilise
toutes ses ressources financiéres, y compris son
endettement. Ces deux mesures d’efficacité mana-
gériale sont aujourd’hui largement acceptées,

comme en témoigne leur publication, pour toutes
les entreprises cotées aux Etats-Unis, sur un site tel
que Yahoo! (http://biz.yahoo!.com/p/c/csco.html,
par exemple, pour la société Cisco).

L’exigence de performance, qui se mesure par la
Valeur Economique Ajoutée (EVA, « economic
value added », soit [EVA = RoE - c]) est fonda-
mentale.

Aucun compromis n'est envisageable sur cette
dimension ! S’il peut arriver qu’un produit ou une
activité ne contribue pas momentanément a la
création de valeur, préserver I'équilibre global et les
perspectives de développement de I'entreprise exi-
gent que la contrainte [EVA > 0] soit respectée.

Quen est-il dans le domaine Internet? Les
principaux acteurs sont-ils créateur de valeur écono-
mique ? Les quelques exemples repris dans le
tableau 1, par capitalisation boursiere décroissante,
illustrent la diversité des performances individuelles
et des stratégies suivies.

Méme si cet échantillon n’est pas représentatif de
I’ensemble des entreprises impliquées dans la nou-
velle «e-conomie », il illustre le fait que nombre
d’entre elles sont créatrices de valeur. A I'exclusion
des plus récentes, Verisign (systémes de sécurisa-
tion des transactions) et Broadvision (générateurs
de sites d’e-commerce), toutes présentent des per-
formances significatives. Le RoE médian est de 0,21
et le niveau comparable du RoA est de 0,16.

La faible différence observée entre ces deux
ratios d’efficacité managériale montre a quel point
ces entreprises sont peu endettées. Leur endette-
ment net, excluant les engagements a court terme
couverts par des actifs de méme durée, est pratique-
ment nul ! Leur financement est donc entiérement
assuré par des fonds propres et notamment des
primes d’émission (différence entre la valeur écono-
mique d’une action telle qu’établie par le marché et
I"actif net par action).

Ce mode de financement, tres différent de ce que
I’on observe en Europe, ou les entreprises de haute
technologie sont souvent tres endettées, montre a
quel point le développement du capital-risque et,
plus généralement, le financement par le marché
sont d’incontournables conditions de succeés dans la
nouvelle « e-conomie ».

La performance financiere

L’investisseur individuel ou institutionnel, par les
prises de participation auxquelles il procede (achat
d’actions) contribue trés activement au financement
et au développement d’une entreprise. En acceptant
d’acheter des actions a un prix (cours du marché)
différent de la quote-part des fonds propres qu’elles
représentent, il contribue a réduire le colt de
financement, de méme qu'il limite le risque d’une
modification substantielle des rapports de force au
sein du capital.

D’une maniere générale, la rentabilité de I'achat
d’une action, Rol (« return on investment »), dépend
de la valeur actualisée du flux de résultats nets
auquel elle donnera droit. Dans I'hypotheése ou ces
derniers s’accroissent a un rythme constant g, la
relation peut étre exprimée comme suit (5) :

Rol = (r/p) + g,

ou encore

Rol = (1/PER) + g,

avec

Rol : rentabilité de I’achat d’une action ;

r: résultat net par action ;

p: prix d’achat (cours du marché) ;

g : taux de croissance du résultat net par action ;

PER : multiple de capitalisation du résultat net
(« price earnings ratio » = p/r).

Toutes choses étant égales par ailleurs, la perfor-
mance financiére d’un investissement est d’autant
plus élevée que le PER est faible et que le taux de
croissance du résultat net par action g est élevé.

Toutefois, un investissement n’est intéressant que
si la condition suivante est satisfaite :
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Rol > ci +cr, avec

@ ci : taux d'intérét de référence,

@ cr: prime de risque.

La prime de risque constitue une marge de sécurité
exigée par I'investisseur pour couvrir les aléas indus-
triels et commerciaux auxquels I'entreprise est expo-
sée. C'est un facteur subjectif, fondamentalement
influencé par la perception qu’a I'investi

Tableau 2: mesure de la performance financiere |

stabilité de I'environnement social, technologique et
financier dans lequel évolue I’entreprise.

Ainsi, tout accroissement des taux d'intérét ou de la
prime de risque se traduit par des exigences nouvelles
en matiére de rentabilité ou de croissance. Dans le
premier cas, I’équilibre nouveau est généralement
atteint au travers d’une diminution du prix d’achat,
c’est-a-dire de p. S'il s'agit d’une entreprise cotée en
Bourse, cela se traduira par une diminution de sa
capitalisation boursiere et donc par un renchérisse-
ment potentiel de son codt de financement.

L’évolution actuelle des taux d’intérét constitue
donc une réelle menace de correction de la capitalisa-
tion boursiére des entreprises, particulierement pour
celles qui ne peuvent se prévaloir d’'un taux de
croissance élevé du résultat net par action. Si un tel
mouvement de hausse devait se confirmer dans les
mois & venir, il augmenterait la vulnérabilité des
entreprises dont la profitabilité connait une faible
croissance et se traduirait par un nouveau cycle de
consolidation et de restructuration industrielle.

Le tableau 2 fournit une estimation du Rol et du
PER pour les entreprises évoquées auparavant.

La valorisation boursiére de ces entreprises semble
avoir atteint des montants vertigineux, comme en
témoignent leurs multiples de capitalisation du résul-
tat net (PER). Cela est particulierement vrai pour les
plus jeunes : Verisign, Yahoo! et Broadvision.

Le taux de croissance du résultat net par action,
calculé pour plusieurs d’entre elles sur la base des
douze derniers mois par manque d’information, est
toutefois impressionnant. 1l trouve son origine dans
un développement soutenu de Iactivité, associé a une
grande maitrise de la structure de codt.

A titre d’exemple, au cours du dernier trimestre, la
croissance de I'activité de Yahoo! a été de I'ordre de
50 %, avec plus de 600 millions de pages consultées
par jour.

Le nombre exceptionnel de distributions d’actions
gratuites auquel on a pu assister au cours de ces
derniéres années trouve également son origine dans le
taux de croissance du résultat net par action. L'utilisa-
tion optimale de leurs ressources financiéres amene
généralement les firmes de haute technologie a ne
verser aucun dividende. Le résultat net est conservé
en réserve pour réduire le co(t de financement ou
pour racheter les actions de la société. En contrepar-
tie, les actionnaires regoivent des actions gratuites
dans une proportion respectant le taux de croissance
du résultat net par action. Ils sont donc assurés d’une
valorisation maximale et d’une grande liquidité de
leur investissement.

Par exemple, I'action de la société AOL a été
divisée a six reprises au cours des cing dernieres
années, celle de Cisco cing fois, celle de Broadvision
deux fois au cours des six derniers mois et celle de
Xcelera quatre fois en neuf mois ! Pour cette derniere
société, toutefois, la croissance du résultat net par
action est largement anticipée.

La nouvelle « e-conomie »

Il est difficile de quantifier précisément I'état actuel
de la nouvelle « e-conomie ». Les sources d'informa-
tion fiables sont encore rares et se contredisent. Ce
qui n'est pas surprenant si I'on accepte que le
phénomene Internet n'en est aujourd’hui qu'a ses
tout premiers pas !

Selon le site « The Internet Economy Indicators »
(www.internetindicators.com), 17 millions de mé-
nages américains ont effectués des achats en ligne
I'année derniére, représentant un peu plus de 60 mil-
lions d’adultes. Le chiffre d’affaires cumulé, généré
depuis 1998, est supérieur a 100 milliards de dollars.

Entreprise PER [ Rol

Cisco 202 047 047

Oracle 129 0,60 0,61

AOL 165 095 096

Dell 8 0,64 0,65

ir de la Yahoo! 65 097 097
Verisign 5.089 1% 195

s 632 290 290

Mediane 202 095 096

Source : MarketGuide/Highlights, 10/04/2000.

Le groupe Cisco, premiére entreprise mondiale par sa
capitalisation boursiére, réalise a lui seul un chiffre
daffaires quotidien de plus de 30 millions de dollars.

Plus de 40 % des entreprises américaines réalisent
une partie de leurs ventes sur Internet. Le secteur des
technologies de I'information fournit du travail & plus
de 7 millions de personnes, dont le salaire est de plus
de 50 % supérieur a la moyenne nationale.

Enfin, la publicité sur Internet a généré plus de
2 milliards de dollars en 1999. Quant aux fournisseurs
de services (ISP : « Internet service providers »), ils
ont réalisé plus de 15 milliards de dollars I'an dernier.

La révolution Internet est, dans son ampleur,
comparable a la révolution industrielle de la fin du
XVIII¢ siecle. Ce qui la distingue, toutefois, c’est la
profonde transformation qu’elle impose a la chaine de
valeur traditionnelle, au travers de I'information et
des connaissances qu’elle permet de partager, et de la
rapidité avec laquelle elle permet d’effectuer des
transactions (6).

Dans un rapport récent sur I'état de I'économie
générée par Internet (7), I'Université du Texas (1999)
propose de regrouper I'ensemble de ces activités en
4 segments principaux :

L’infrastructure, regroupant la technologie du ré-
seau lui-méme : le hardware, les serveurs, les points
d’accés, la sécurisation, les technologies d'accéléra-
tion, etc. Ce segment comporte de nombreuses
entreprises telles que Cisco, Qwest, Compag, ou
encore Inktomi. Son taux de croissance annuel est de
I'ordre de 50 % en chiffre d’affaires et de 40 % en
termes d’emplois.

Les applications, couvrant la formation, le multi-
média, les logiciels de développement, les moteurs de
recherche, les bases de données... Ce secteur com-
porte des entreprises telles que Microsoft, Oracle,
Macromedia, Broadvision, etc. Son taux de croissance
annuel est de I'ordre de 61 % en chiffre d'affaires et
de 38 % en termes d’emplois.

Les services, regroupant les courtiers en ligne, les
agences de voyages, les fournisseurs de contenu, la
publicité... Des entreprises telles que Yahoo!,
E*Trade, ou DoubleClick appartiennent a ce seg-
ment. Son taux de croissance annuel est de I’ordre de
52% en chiffre d’affaires et de 25% en termes
d’emplois.

Le commerce, secteur dans lequel on trouve les
entreprises qui effectuent des transactions commer-
ciales, au sens traditionnel du terme, sur Internet. Ce
segment regroupe des entreprises telles que Dell,
AmericanAirlines, Apple, Amazon et eToys. Son
taux de croissance annuel est de I'ordre de 127 % en
chiffre d’affaires et de 78 % en termes d’emplois.

Une telle analyse permet de mieux évaluer I'inci-
dence macroéconomique d’Internet, soit plus de
100 milliards de dollars de chiffre d’affaires au cours
du premier trimestre 1999 et plus de 2 millions
d’emplois. Elle ne permet pas, néanmoins, de porter
un diagnostic précis sur les développements les plus
prometteurs.

En termes de croissance future, 6 secteurs d’activi-
tés paraissent particulierement intéressants. Les tech-
nologies nécessaires a leur développement ont en
effet atteint un niveau de maturité suffisant, de méme
que les besoins a satisfaire sont aisément quanti-
fiables.

1l s"agit des domaines suivants :

Dans les années a venir, I'autonomie stratégique et
I'indépendance financiere seront de plus en plus
conditionnées par I'efficacité avec laquelle les entre-
prises intégreront les nouvelles technologies dans
leurs méthodes de gestion, mais aussi et surtout dans
la conduite de leurs activités.

Sous la pression des grands investisseurs internatio-
naux que sont les fonds de retraite, I'exigence de
performance et de transparence deviendra sans cesse
plus forte. La nécessaire professionnalisation de la
gestion des entreprises dans I'intérét des divers parte-
naires impliqués, clients, collaborateurs, Etat, action-
naires, et la plus grande équité des mécanismes de
partage de la valeur créée, en seront les conséquences
immédiates. Le secteur de I'Internet a connu une

Résumé

forte croissance et un développement exceptionnel.
Au cours des cing derniéres années, explique Jean-
Marie Choffray, ces technologies ont contribué a
créer un nouvel espace d’activité économique : créa-
tion de valeur et croissance de la profitabilité ont été
au rendez-vous pour les principaux acteurs.

En Europe, qui a pris un certain retard dans ce
domaine, il appartient aux dirigeants de répondre
avec intelligence aux nombreux défis que soulévent
I'adoption et la mise en valeur de ces technologies.
S'ils souhaitent minimiser le risque de marginaliser
leurs entreprises, il leur faudra participer activement
al'intégration d’Internet dans les multiples domaines
de lactivité humaine ot son incidence ne peut se
renforcer.

1.- L’e-formation, pergue par le ministre Claude
Allegre comme étant de nature a profondément
bouleverser le systéme éducatif («Le Monde» du
7 avril 2000). De nombreuses universités et écoles
cherchent a en saisir I'opportunité. L’arrivée de
logiciels spécifiques de développement pédagogique
sur le Web, mis au point par des sociétés telles que
Macromedia, OpenMarket, Microsoft et autres, de
méme que I'accroissement du débit du réseau, autori-
sant de nouvelles formes d’interactivités (vidéo en
ligne), devraient en favoriser le développement.

2.- L’e-intelligence, regroupant I'ensemble des
technologies de recueil, d’analyse, de modélisation et
d’optimisation des flux d’information générés par
Internet. Des sociétés telles que SPSS, MathSoft,
Cognos, llog et autres disposent de concepts et
méthodes susceptibles de mieux observer, com-
prendre et prévoir le comportement des internautes.

3.— L’e-vidéo, ou médias immersifs, permettant a
I'utilisateur d’interagir avec une image ou une vidéo
en ligne, afin de s’approprier le champ d’observation
et I'espace de mouvement. IPIX, Metacreation, Be-
Here, RealNetworks, Apple, fournissent des techno-
logies originales a ce niveau, permettant a I'utilisateur
de personnaliser son espace de travail et de loisir.

4.- L’e-santé, qui regroupe I'ensemble des acteurs
de la chaine de soins médicaux, afin de mieux
maitriser I'évolution des dépenses et d'assurer la
fluidité et la sécurité des données médicales. Une
entreprise telle que Healtheon/WebMD joue un role
de pionnier dans ce domaine.

5.-Les e-fermes ont pour objet de faciliter la
création, la maintenance et la sécurité des sites
Internet, par le regroupement dans des centres
spécialisés des ressources humaines, technologiques
et financieres. Ce secteur a trés forte croissance et
intensité capitalistique attire de grands industriels tels
qu’Intel et IBM, séduits par le concept proposé par
des firmes telles qu’Exodus, Qwest, Verio et autres
BeFree...

6.~ Les e-incubateurs constituent des centres d’ex-
pertise destinés & assister les innovateurs dans le
financement, le développement opérationnel et la
mise en valeur de leurs projets Internet.

A la suite de CMGI, de nombreuses entreprises,
telles que ICGE et Ventro se sont impliquées dans
cette activité. Mais, c’est la créativité qui manque le
moins sur Internet. De nombreuses activités nou-
velles se créent tous les jours dans les domaines tels
que les communautés virtuelles d’achat (Commerce
One...), la personnalisation des messages (Third-
Voice...), la prévision (Predictlt...), le paiement (Net-
cash...) et bien d’autres encore. ®
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Pour exploiter sa marque a travers
une gamme de vétements et de
peluches, Disney a fait le choix de
ne pas intégrer, mais de lancer ses
propres magasins, en signant un
contrat promotionnel a long terme
avec McDonald’s. Un contréle
absolu n’est ici pas nécessaire,
car McDonald’s a un intérét
puissant a préserver de bonnes
relations avec Disney.
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Intégration verticale :
fabriquer ou acheter ?

Acquérir a I'extérieur ou produire soi-méme les ressources nécessaires ? Cest le type méme
du probleme de stratégie lourd d’implications organisationnelles pour lequel il n’existe
aucune formule magique. Gertner et Knez proposent ici quelques schémas d’analyse utiles.

es décisions d’intégration verticale font
partie des plus difficiles a prendre pour
les dirigeants. Ceux-ci doivent choisir
de produire ou d’acquérir certains
moyens de production, plus des services
comme les technologies de I'informa-
tion, et décider jusqu’ol descendre dans
I'intégration, y compris dans la distribution. Notre
expérience nous montre que les étudiants arrivent en
MBA en ayant une bonne connaissance analytique et
intuitive de la plupart des types de décisions straté-
giques, sauf de celle-ci. Dans la pratique, on observe
aussi que les dirigeants se livrent a un long examen
de conscience quand ils doivent prendre la décision
de faire ou d’acheter, et qu'il existe des différences
significatives lors d’une intégration verticale entre
entreprises ceuvrant dans le méme secteur, ou issues
de divers secteurs d’activité.

Une entreprise qui procéde a une intégration
verticale doit décider ou non d’entrer dans un secteur
(et nombre des considérations liées aux décisions
d'entrée s'appliquent ici). La différence entre une
décision d’entrée normale et une décision d’intégra-
tion verticale apparait lorsqu’on examine ce qui se
passe lorsqu’une entreprise décide de ne pas entrer
dans un secteur, et ce qui se passe si elle décide de ne
pas s'intégrer verticalement. Dans le premier cas, la
seule possibilité qui lui reste est de poursuivre son
activité existante. Dans le second, elle a un autre
choix : celui d’acheter les moyens de production a
I'extérieur. La décision dépend donc des colts
relatifs de I'intégration et du recours a un fournisseur
externe.

Les alternatives a I'intégration verticale sont nom-
breuses. A une extrémité, on trouve les transactions
anonymes sur le marché au comptant, comme dans
I'exemple de la société qui achete de I'essence pour
sa flotte directement a la pompe. Mais, générale-
ment, les entreprises qui ne fabriquent pas leurs
propres moyens de production s’engagent dans des
contrats a long terme avec un ou plusieurs fournis-
seurs. 1l s’agit souvent de contrats formels stipulant
les prix, les quantités, la qualité, les délais de
livraison, le service et d’autres caractéristiques. Par-
fois aussi, elles optent pour une alliance stratégique
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prévoyant des actions communes significatives sur la
conception et la fabrication des moyens de produc-
tion, et contenant des clauses d’exclusivité. Enfin,
elles peuvent créer un joint-venture, c’est-a-dire
posséder en commun une société distincte pour
produire les biens en question. Par conséquent,
quand on réfléchit sur la décision de fabriquer ou
d’acheter, il est important d’analyser soigneusement
la structure que la décision d’acheter peut induire.
1'y a deux approches fondamentales axées sur les
différents aspects de la décision d’« acheter ». Dans
ce que nous appelons I'approche du marché, nous
analyserons le choix entre les transactions sur le
marché et les relations a long terme et, dans
I'approche organisationnelle, nous considérerons les
relations a long terme comme acquises, pour nous
poser la question de savoir si la structure de cette
relation doit inclure ou non une intégration verticale.

L’approche du marché

Le principal avantage des transactions sur le marché
est que ce dernier assure efficacement I'offre de
produits et que la concurrence entre fournisseurs
apporte de nombreux avantages a I'acheteur. Cette
rivalité lui permet méme de profiter des améliora-
tions de colt ou de prix offertes par un concurrent
vis-a-vis d’un fournisseur existant. Imaginez, par
exemple, que vous ne puissiez pas changer de grand
magasin, de restaurant, de marque de céréales ou de
fournisseur d’appareils photo quand de nouveaux
produits sortent sur le marché, ou quand le choix ou
la qualité se modifient. Tel est le cas de la société
intégrée verticalement, puisquelle compte sur sa
propre structure de codts et sa sélection de produits
et ne peut profiter des meilleures conditions propo-
sées par une série de fournisseurs concurrents.

Il ne faut donc pas abandonner a la légére les
avantages énormes du marché. La justification d’une
intégration verticale se présente sous deux formes:
soit il existe une raison pour laquelle une entreprise
possede un avantage a ce que le marché ou elle est
présente soit verticalement intégré ; soit la concur-

rence ne fonctionne pas bien dans ce marché.
Conséquence intéressante : le fait que de nombreuses
entreprises optent pour I'intégration verticale dans
un secteur donné peut justifier que les autres en
fassent autant. En effet, quand des concurrents
adoptent cette stratégie en rachetant les distributeurs
indépendants, il devient plus difficile pour une
société non intégrée de profiter des avantages de la
concurrence. L'intégration verticale peut alors deve-
nir une solution attractive. Par exemple, si des
studios de cinéma possédent des réseaux de salles, un
nouveau studio n’arrivera pas a distribuer ses films a
moins de posséder, lui aussi, ses propres salles. Dans
le cas contraire, le marché de la distribution devrait
bien fonctionner, et il pourra diffuser ses films sans
devoir procéder a une intégration verticale.

Les synergies résultant des marchés intégrés verti-
calement aboutissent a une réduction de la produc-
tion, de la coordination nécessaire et du transport
ainsi que des codts liés a ces différents facteurs. Ces
synergies sont souvent faibles par rapport aux avan-
tages d’une concurrence effective entre de nombreux
fournisseurs externes. Mais, si ce n'est pas le cas,
I'intégration verticale peut se justifier. Michael Por-
ter, a Harvard, donne un exemple de synergies
verticales dans la production de I'acier: puisqu’il
n'est pas nécessaire de réchauffer les blocs d’acier
quand on combine les opérations d’aciérage et de
laminage, la propriété commune de ces deux stades
de production permet de réduire les codts.

La connaissance du marché, qui représente effecti-
vement un co(t fixe, permet aussi de réaliser des
économies plus subtiles. Prenons un exemple : de
nombreuses raffineries de pétrole intégrent verticale-
ment leurs expéditions par pétrolier. En tant
qu’acheteurs a la fois de pétrole brut et de services
d’expédition, elles sont parfaitement informées des
conditions mondiales de I'offre et de la demande. Du
fait de leur investissement dans cette expertise, elles
peuvent gagner un avantage concurrentiel en assu-
rant elles-mémes les expéditions.

Une autre raison justifiant I'intégration verticale
est la possibilité qu’elle donne de modifier avanta-
geusement les conditions de la négociation avec les
fournisseurs. Si le marché en amont est parfaitement
concurrentiel, cela n’a pas de sens puisque le prix est
égal au colit marginal, et que le pouvoir de négocia-
tion ne présente donc pas d’intérét. Toutefois, si ce
marché est puissant, le prix des moyens de produc-
tion dépendra de I'élasticité de la demande de la
société en aval, qui est elle-méme déterminée par les
possibilités de substitution existantes. Si la société
peut de facon crédible augmenter sa propre produc-
tion, ceci renforcera Iélasticité de la demande et fera
donc baisser les prix. Un brasseur qui fabrique
lui-méme une partie de ses canettes sera évidemment
plus crédible s’il menace son fournisseur d’augmen-
ter sa production de canettes que celui qui n’en
produit pas.

Les économistes ont cherché & savoir si I'intégra-
tion verticale pouvait étre intéressante pour une
société puissante sur le marché. Les avantages éven-
tuels de cette approche sont : une différenciation plus
significative sur les prix ; I’élimination des doubles
marges ; la récupération de la concurrence; et la
possibilité d’éviter la réglementation et la responsa-
bilité antitrust. Nous nous contenterons ici de nous
focaliser sur les problémes organisationnels dérivant
de I'intégration verticale.

L’approche organisationnelle
Les transactions sur le marché pour les biens et
services liés verticalement ne fonctionnent pas bien
quand les acheteurs et les vendeurs sont contraints de
réaliser des investissements qui les lient les uns aux
autres. L’avionneur Boeing, par exemple, a intérét a
avoir des relations étroites avec ses fabricants de
composants. Ses fournisseurs doivent adapter leurs
installations & la production d’un modele particulier
et il convient d’avance avec eux des quantités, de la
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qualité et des délais. Par conséquent, Boeing n'a
aucun intérét a utiliser la concurrence sur le marché
une fois qu’il s’est fixé sur un fournisseur. Quand il a
établi une relation avec des fournisseurs sélectionnés,
les autres apparaissent comme de pauvres substituts.
Le choix ne se situe plus entre le marché et une
relation a long terme, mais entre différentes formes
de relations a long terme, depuis les accords contrac-
tuels entre I'acheteur et le fournisseur (alliance
verticale) jusqu’a I'intégration verticale totale.

11 convient d’abord de souligner que la définition
opérationnelle de I'intégration verticale est é&tonnam-
ment subtile. Prenons I'exemple des franchises dans
la restauration. Le franchiseur n’est pas intégré
verticalement, mais il signe des contrats & long terme
tres détaillés avec ses franchisés. On pourrait arriver
a une relation pratiqguement identique avec une
société qui garderait la propriété de ses restaurants et
élaborerait des systémes d’encouragement sophisti-
qués pour les directeurs de ses établissements. Et de
fait, plusieurs franchiseurs possedent quelques res-
taurants en propre. Au premier abord, la différence
entre les deux solutions sur le plan opérationnel
semble ténue. Ceci est un point capital en soi, car la
décision intégration/contrat n’est pas le seul choix
important qui gouverne cette relation, et souvent, ce
n'est méme pas le plus significatif. Revenons-en a
notre exemple des restaurants. Si vous étes le
propriétaire des établissements, cela veut dire que
vous détenez les droits de contréle résiduels sur ces
actifs. Un propriétaire peut toujours décider ce qu’il
veut faire de son bien, y compris céder ses droits a un
tiers par contrat. Par conséquent, méme si ce n’est
pas toujours lui qui posséde les droits de controle les
plus importants, en revanche, c’est toujours lui qui
prend les décisions non explicitement prévues par le
contrat. Dans le cas des restaurants, par exemple, le
contrat ne stipule peut-étre pas les heures d’ouver-
ture. S'il s"agit d’une franchise, la décision appartient
au franchisé et, si le franchiseur veut élargir les
heures d’ouverture, il devra le négocier avec son
franchisé. Si le restaurant appartient a la société,
alors elle peut exiger de son directeur qu’il prolonge
les heures d’ouverture. Par contre, si ces derniéres
sont stipulées dans le contrat de franchise a I'instar
d’autres décisions, le fait d'étre le propriétaire
n’entre plus en considération.

Reste que dans la plupart des cas, c’est bien la
propriété qui compte, parce qu’il est impossible de
rédiger un contrat parfaitement exhaustif. C'est
précisément I'avantage conféré par le droit de pro-
priété par rapport a la non-exhaustivité des contrats
qui peut amener une société a opter pour une
intégration plutét qu’'une alliance verticale. La pro-
priété d’actifs critiques confére deux avantages. En
premier lieu, elle permet d’imposer la facon dont
seront utilisés les actifs, une capacité qui élimine les
codts de négociation et facilite la coordination et le
contréle des activités interdépendantes. En second
lieu, elle stimule les investissements relationnels.

Diminution des colts de négociation

L’une des principales différences entre la relation
contractuelle et I'intégration verticale est que, dans le
premier cas, la renégociation et la coordination
risquent d’étre des facteurs tres coliteux en raison de
la non-exhaustivité des contrats. Dans un contrat de
20 ans conclu entre une mine de bauxite et une
raffinerie d’aluminium, par exemple, il peut étre
difficile de rédiger une clause de réajustement du
prix appropriée. (On pourrait penser qu’il suffit
dutiliser le prix du marché. Mais, la encore c’est
difficile lorsque celui-ci n’a pas été soigneusement
défini. Dans Iindustrie houillere, le prix relatif des
différents types de charbon a beaucoup évolué, parce
que la législation environnementale a conduit a
d’autres solutions moins onéreuses.) La renégocia-
tion d’un nouveau prix peut étre colteuse et entrai-
ner des perturbations. En revanche, dans le cas d’une
intégration verticale, la mine sait qu’elle doit travail-
ler avec la raffinerie, et les moyens de controle
existent. Certes, le prix payé pour la comptabilité et
les systemes de motivation peut étre élevé, mais tout
risque de perturbation est éliminé des deux cotés.

Coordination et controle

La principale différence entre une intégration verti-
cale et une alliance verticale tient au mode de
résolution des conflits. L’un des auteurs de cet article
(Marc Knez) a étudié avec Duncan Simester (de la
Sloan School du MIT) la décision de produire ou
d’acheter des pieces pour une société qui fabrique sur
commande des produits de haute technologie. La
situation est la suivante : dans cette usine, certains
types de piéces sont sous-traités, d’autres fabriqués
en interne, d’autres encore proviennent a la fois de
fabrication interne et externe. Des conflits et des
problémes de coordination se posent sur les deux
plans. L’acheteur, interne ou externe, souhaite une
production d’excellente qualité, dans les délais, et
une réaction rapide face aux changements de concep-

tion, tandis que le fabricant de pieces, interne ou
externe, cherche a minimiser les co(ts et les compli-
cations au stade de la production.

L’étude montre que la coordination entre les
fournisseurs externes et les ingénieurs de la société
est plus délicate que la coordination purement
interne. La principale différence est que, dans la
relation externe, le prix et le pouvoir de négociation
jouent un réle prépondérant. Un changement dans la
conception de la piéce peut conduire a une renégo-
ciation du prix. La mise en ceuvre de ce changement
est donc plus complexe. En revanche, sur le plan
interne, si les deux divisions ne sont pas d’accord sur
ce qu'il faut faire, le conflit est résolu par le
responsable technologique. Les intéréts de ce dernier
sont alignés sur ceux de la société intégrée dans son
ensemble. Si I'on ajoute a cela son expertise, on peut
présumer que sa décision sera la bonne. Enfin, le fait
de savoir que les conflits seront résolus correctement
peut aussi inciter les deux divisions & coopérer, ce qui
finira par limiter les interventions de ce spécialiste.

Dans une relation externe, ce type de conflit risque
d’avoir des conséquences sur les profits de chacune
des deux entreprises. Si le contrat ne spécifie pas
exactement la marche a suivre pour chaque modifica-
tion éventuelle de la piéce, ce qui sera probablement
le cas, la résolution de cette question risque de jouer
sur les profits des deux parties. Mais surtout, chaque
société peut avoir intérét a conserver I'information
dont elle dispose afin de préserver sa position dans la
négociation. La coordination devient donc fort diffi-
cile.

En fait, la société étudiée par Knez et Simester
dispose d'une équipe d'acheteurs qui agissent en
qualité d’intermédiaires avec ses fournisseurs.
Certes, ils contribuent a protéger son pouvoir de
négociation mais rendent aussi plus difficile le par-
tage de I'information et la coordination entre les
ingénieurs. Pour ces auteurs, les différents éléments
qui font pencher la balance dans le sens de I'intégra-
tion verticale sont d’un c6té la diminution des colts
de négociation, un meilleur contréle et une plus
grande coordination ; ceux qui la font pencher dans
I'autre sens sont une réduction des avantages liés a
une situation de concurrence, ou la menace d’une
concurrence entre fournisseurs.

Le risque d'un coup de force

et les investissements spécifiques

Les contrats sont par nature imparfaits et incom-
plets. Ils sont également colteux a rédiger et a faire
appliquer. Il est impossible (ou du moins prohibitif
sur le plan financier) d’anticiper toutes les incerti-
tudes pouvant affecter la relation entre I'acheteur et
le vendeur. Il est encore plus onéreux de négocier et
de rédiger un contrat spécifiant la fagon dont les
parties devront répondre a de telles incertitudes.
C’est ce qui rend les relations contractuelles risquées,
spécialement quand elles permettent & un fournisseur
de controler les principaux actifs stratégiques de
I'acheteur. Le fait de se garantir le contrdle par le
biais de I'intégration permet a une société d’éviter
qu’une contingence imprévisible ne suscite un coup
de force de l'autre partie, comme cela peut se
produire dans une relation contractuelle.

C’est un risque qui existe, par exemple, quand une
entreprise posséde un nom de marque solide, suscep-
tible d’étre exploité avec profit méme dans un métier
ou elle n'a pas d’expertise. On peut comprendre
qu’elle ne soit pas trés enthousiaste a I'idée d’autori-
ser quelqu’un d’autre a utiliser sa marque. Le groupe
Walt Disney, par exemple, conscient de la puissance
de sa marque, a compris il y a quelque temps qu’il
pouvait I'exploiter pour vendre des vétements et
d'autres articles. 1l devait donc choisir entre deux
solutions : rester propriétaire des points de vente ou
signer des contrats de licence. S'il optait pour cette
derniére solution, les protections contractuelles ris-
quaient d’étre insuffisantes pour empécher le licencié
de nuire a la valeur de sa marque ou de lui extorquer
de I'argent en lui en faisant la menace. D’un autre
coté, se lancer allegrement dans une ligne de produits
sans la moindre expertise rend I'intégration difficile.
Les éléments pesant dans la balance varient en
fonction des situations. En I'occurrence, Disney a
choisi de lancer ses propres magasins, en signant un
contrat promotionnel & long terme avec McDonald’s.
Le choix de ne pas intégrer, ici, est simple: le
contréle de I'utilisation de la marque Disney par
McDonald’s ne semble pas trop difficile et McDo-
nald’s a tout intérét a préserver sa relation avec
Disney. De plus, le marché du fast-food ne risque pas
d'intéresser Disney a cause des compétences, du
management et des autres actifs qu’il exige, sans
oublier les barriéres élevées a I'entrée.

Finalement, la propriété d’actifs productifs dans
une intégration verticale assure a la société les droits
de contrdle résiduels sur ceux-ci. Ces droits jouent
sur I'intérét d’effectuer des investissements relation-
nels. La partie ayant le plus de droits de contréle
tirera un meilleur parti des investissements spéci-

fiques augmentant la valeur des actifs. L’avantage du
franchising est qu’il incite le directeur du magasin a
investir dans la valeur a long terme de la franchise. A
I'inverse, comme il est difficile d’intégrer ces avan-
tages dans un contrat, le directeur de magasin
employé par la société risque de surinvestir dans les
profits présents plutét que dans les améliorations
futures. Le franchisé, lui, sait qu’il retirera le bénéfice
de ces améliorations au moment ou il vendra sa
franchise.

En conclusion

11 n"y a pas de formule toute faite pour déterminer le
champ d’action optimal d’une société. Pour connaitre
parfaitement ce que I'on peut faire par contrat et les
risques que cela comporte, il faut procéder a une
analyse détaillée de la structure spécifique des
incertitudes, des investissements, de la coordination
et des colts de négociation. Quand les sociétés de
produits électroniques Sony et Matsushita se sont
intégrées verticalement dans le marché du divertisse-
ment, c’était pour s'assurer un approvisionnement en
logiciels pour toutes les plates-formes qu’elles déve-
lopperaient a I'avenir. Il n’était pas difficile de se
rendre compte que Iinitiative était intéressante pour
les deux parties. Le probléme est de savoir pourquoi
elles ne I'ont pas fait contractuellement. Sony pouvait
trés bien signer avec CBS Records un contrat
I'engageant a sortir ses 100 premiers albums sur
toutes les futures plates-formes développées par le
traducteur japonais. Une intégration verticale se
justifie a partir du moment ot elle explique pourquoi
la relation contractuelle est moins efficace qu’une
entrée sur un marché exigeant des actifs et un
management différents pour arriver & un résultat
identique. Une telle décision ne peut étre prise sans
tenir compte de la structure totale des deux relations
possibles et de leurs répercussions en termes d’effica-
cité et de coordination. @

Résumé

Il n'y a pas de formule toute faite pour aider une
entreprise a choisir entre I'externalisation ou I'inté-
gration verticale, font remarquer Robert Gertner
et Marc J. Knez. Les décideurs doivent peser les
avantages de la relation contractuelle par rapport
aux risques qu’elle entraine. Ces auteurs décrivent
ici les criteres de choix entre une transaction sur le
marché et une relation a long terme, et analysent la
pertinence de I'intégration verticale dans les situa-
tions ou les relations a long terme sont considérées
comme acquises. lls concluent en s’interrogeant sur
la raison pour laquelle deux géants japonais de
Iélectronique ont décidé de procéder & une inté-
gration dans le secteur du divertissement alors
qu'ils auraient pu arriver au méme résultat par une
relation contractuelle.
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Le pilotage stratégique des
portefeutlles de participations

Le modele Strategic Value Reporting, développé par PricewaterhouseCoopers, se veut
un outil d’aide a I'anticipation des risques au service des gestionnaires de participations,
dans I'environnement dynamique et fortement concurrentiel de la nouvelle économie.

es plus grands groupes internationaux,
confrontés a la nouvelle économie, évo-
luent dans un environnement écono-
mique caractérisé notamment par une
modification particulierement rapide
des structures de marchés et des équi-
libres concurrentiels. Dans ce contexte,
leur stratégie de développement repose souvent sur
la combinaison entre une politique de déploiement
de la présence a I'international et I'adaptation du
périmétre de savoir-faire « cceur de métier », néces-
sitant, au moins pour partie, la mise en ceuvre de
politiques offensives de croissance externe.

De tels mouvements de prises de participation au
capital d’entreprises complémentaires sont le reflet
des intentions stratégiques et des paris spécifiques
de chaque investisseur. Ils peuvent répondre a des
attentes variées, parfois simplement spéculatives,
parfois visant a développer des synergies opération-
nelles avec des activités préexistantes. De nombreux
grands groupes sont ainsi conduits a gérer des
portefeuilles de participations, majoritaires comme
minoritaires, au capital d’entreprises présentant des
caractéristiques diverses, tant sur le plan de leurs
activités que sur celui de la géographie de leurs
marchés. Dans le secteur des services, en particulier,
une part de plus en plus importante de la valorisa-
tion du capital de ces groupes est liée a I'apprécia-
tion de la création de valeur que peut ou que
pourrait procurer la mise en ceuvre de synergies
entre leurs «filiales». Le développement d’une
fonction de gestion des participations incluant une
dimension stratégique devient, notamment pour
cette raison, un enjeu de plus en plus important pour
le management.

Forte réactivité requise

Support essentiel au développement d’une stratégie,
la gestion de portefeuilles de participations requiert
toujours plus de réactivité, en particulier pour les
décisions d’arbitrage sur les investissements en capi-
tal, chaque fois que I’environnement économique
subit de profondes mutations et que les schémas
concurrentiels sont encore instables. Pour les ges-
tionnaires de I'entreprise actionnaire, la maitrise des
risques sur investissement est une fonction critique.
Elle repose notamment sur le développement d’une
double approche, technique et financiere, du suivi de
la performance de chaque filiale, associée a un
dispositif de management qui autorise une forte
réactivité dans la prise de décision. Il s’agit d’évaluer
de facon périodique si la situation opérationnelle de
chaque entité et son évolution en tendance permet-
tront, avec un niveau de risque comparable a celui
accepté a l'origine, d’atteindre les objectifs straté-
giques fixés par I'investisseur.

Pour les gestionnaires, il est essentiel de distin-
guer, a chaque fois que sont constatés des écarts
entre la situation opérationnelle et les prévisions du
business plan initial, si ceux-ci sont liés a une
évolution du champ concurrentiel, profitable ou
nuisible au développement de I'activité, ou sont la
conséquence du niveau de performance de processus
internes a I'entreprise. En effet, un tel diagnostic
peut conduire I'investisseur a prendre des positions
diverses, voire opposées, entre la conception d'un
plan d’action pour améliorer la performance opéra-
tionnelle d’une société du portefeuille ou la modifi-
cation du niveau de participation a son capital.
L’enjeu pour les administrateurs, représentants de
I’actionnaire, est d’étre en mesure d’évaluer la
performance du management de chaque filiale, de
valider le schéma de développement de I'activité, et
de construire des stratégies de négociation vis-a-vis
des autres actionnaires.

e Concevoir une approche de la gestion des
participations adaptée a la nouvelle économie

Dans les structures holding, I'organisation tradi-
tionnelle des activités de suivi des « filiales » peut se
révéler parfois inadaptée aux besoins de gestion
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spécifiques a la nouvelle économie. Cela est en
particulier la conséquence de la difficulté que peu-
vent rencontrer les gestionnaires pour construire, au
travers des outils classiques de business plan et de
reporting, un processus continu couvrant a la fois
I'aide a la décision stratégique et le suivi de la
performance opérationnelle des investissements en
participation. En effet, les principes de management
habituels distinguent ces deux aspects, considérant
que I'exploitation des informations opérationnelles
pour confirmer ou infirmer une décision stratégique
répond a un besoin récurrent mais discontinu. Or, la
dynamique concurrentielle de la nouvelle économie
rend ces principes obsolétes. En effet, elle nécessite
d’une part de pouvoir procéder a une gestion trés
dynamique des portefeuilles de participations, et,
d’autre part, de pouvoir justifier en permanence les
résultats économiques obtenus et prévisionnels, en
s’appuyant sur une vision stratégique. Pour adapter
les principes de management des participations a ces
nouveaux enjeux de gestion, il devient nécessaire de
disposer d’une vision continue de la formalisation de
la stratégie a I'analyse de la performance opération-
nelle de Iactivité. Dans le cadre des pratiques
habituelles, construire un processus de gestion des
participations qui supporte ce principe est complexe.

Tout d’abord parce que dans bien des cas la
formalisation explicite des intentions stratégiques
sur lesquelles se fonde la décision initiale d’investis-
sement est souvent insuffisante. Si les objectifs
financiers sont a priori décrits avec précision sous
des formes diverses (EVA, Ebitda, TRI...), les
autres, qui ont un impact indirect sur la valorisation
du groupe, sont souvent peu explicites. Or, en
particulier dans la nouvelle économie, ces derniers
sont des parametres importants de la valorisation de
I'investissement, quelle que soit la fagon dont ils sont
exprimés : valorisation d’'une marque, génération
d’économies d’échelle de toutes sortes, développe-
ment de I'audience, entre autres. Dans I’économie
traditionnelle, ces intentions stratégiques correspon-
dent le plus souvent a des objectifs opérationnels
dont I'atteinte influencera favorablement la perfor-
mance économique d’autres filiales du groupe. Elles
correspondent a des scénarios de création de valeur
qui reposent sur I'exploitation de synergies opéra-
tionnelles entre « filiales ». De méme, la formulation
des objectifs de retour sur investissement a diffé-
rentes échéances et la stratégie de positionnement
concurrentiel qui sous-tend la réalisation du plan
d’affaires peuvent aussi, parfois, souffrir d’impréci-
sion. Pour les gestionnaires, cela rend plus aléatoire
I"appréciation continue de I'évolution du risque
investisseur, et notamment la détection d’écarts
majeurs du risque encouru par rapport a la situation
envisagée a l'origine, lors de la décision initiale
d’investissement.

Mais certaines difficultés peuvent aussi provenir
de I'utilisation de modes de reporting opérationnel
des « filiales » inadaptés, parce que congus de facon
totalement indépendante du cadre ayant servi de
base a la construction du business plan. Le souci de
promouvoir un mode de reporting «universel »,
répondant a la fois aux divers enjeux de controle et
de décision - consolidation comptable, suivi opéra-
tionnel de I'activité, management des dirigeants,
information des administrateurs — en est souvent a
Iorigine. Il peut avoir pour conséquence principale
un suivi insuffisant de certains parametres opéra-
tionnels désignés, lors de la réalisation du business
plan, comme essentiels pour la représentation du
risque et de la performance de I'investissement.

Par ailleurs, comme les reporting de ce type sont,
par nature, généralement centrés sur des paramétres
internes a la filiale, ils comportent souvent peu
d’éléments permettant d’apprécier I'évolution de
I'environnement économique de celle-ci et de juger,
en particulier, de I'état de sa compétitivité sur ses

marchés. Or, dans des secteurs économiques ayant
une dynamique concurrentielle forte, le suivi des
facteurs de différenciation de la filiale est essentiel
pour apprécier la probabilité d’atteindre les objectifs
économiques fixés initialement par I'investisseur et
anticiper leur éventuelle dégradation.

Quel que soit la configuration des structures
holding, le dynamisme et le talent des administra-
teurs et gestionnaires de portefeuilles de participa-
tions, les processus de gestion traditionnels trouvent
leurs limites dans des secteurs a forte intensité
concurrentielle et grande volatilité des positionne-
ments stratégiques.

Si les questions auxquelles les gestionnaires de
participations doivent trouver des réponses sont
toujours les mémes, elles se posent plus fréquem-
ment et de fagon plus complexe quand il s’agit de la
nouvelle économie, en raison de la modification
permanente de I’environnement concurrentiel. Lin-
vestissement réalisé par notre entrée au capital de
telle entreprise est-il toujours performant au regard
de nos intentions stratégiques actuelles ? Comment
a évolué depuis notre investissement initial la proba-
bilité d’atteindre les objectifs que nous nous sommes
fixés @ moyen terme ? Quel est I'impact des écarts de
performance opérationnels sur la valeur a terme de
Iinvestissement ? Ces écarts sont-ils durables ? Peu-
vent-ils étre corrigés sans révision préalable du
positionnement  stratégique de la filiale ? Faut-il
sortir du capital ou renforcer notre position ? Nos
partenaires au capital ont-ils la méme appréciation
du risque que nous ? Surestiment-ils ou sous-esti-
ment-ils la filiale ? Quelle stratégie de négociation
adopter vis-a-vis des autres actionnaires ?

e Le pilotage stratégique des participations

Dans le contexte de la nouvelle économie, la
performance de la fonction de gestion des participa-
tions réside dans la capacité a anticiper toute
évolution du risque et a disposer d’une capacité
d’arbitrage particulierement dynamique. Les tra-
vaux réalisés par PricewaterhouseCoopers sur ce
theme ont abouti a concevoir une approche de la
gestion des participations qui combine analyse par la
valeur et représentation du positionnement straté-
gique de la filiale. Sa conception repose sur la
modélisation des relations de cause a effet qui
peuvent exister entre les caractéristiques principales
du positionnement concurrentiel et la valeur prise
par certains paramétres opérationnels et dont les
évolutions dans le temps conditionnent I'atteinte des
objectifs de retour sur investissement. Le modele
« Strategic Value Reporting» (SVR) permet de
formaliser les outils d’analyse et de suivi de la
performance de chaque investissement, qu’ils s'ins-
crivent dans une logique de gestion de portefeuilles
de participations ou qu’ils se justifient isolément. La
constitution d’un Référentiel Investisseur propre a
chaque filiale constitue I'étape d’initialisation du
modele.

Elle consiste a décrire le plan d’affaires, générale-
ment utilisé comme support a la décision initiale
d’investissement, au travers de trois volets. Premig-
rement, par I'identification des paramétres opéra-
tionnels, les drivers de valeur, qui influencent majo-
ritairement I'atteinte des objectifs fixés par
Iinvestisseur. Ensuite par la modélisation du scéna-
rio de différenciation concurrentiel qui constitue le
moteur de création de valeur de I'activité de la filiale
sur son marché. Enfin, par la description formelle
des relations qui lient les drivers de valeur aux
parameétres représentatifs du positionnement straté-
gique de la filiale.

La modélisation du plan d’affaires vise a
construire une représentation globale du scénario de
retour sur investissement envisagé. Ce dernier peut
se traduire non seulement par des objectifs de
création de valeur intrinseque, valeur produite par la
filiale et captée par elle, mais également par la
génération de valeur additionnelle dans d’autres
activités du groupe, résultats des synergies entre
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o Prise en compte de I'ensemble des objectifs

L'articulation entre I'analyse par la valeur et la modélisation de la dynamique concurrentielle est le principe de base du modele SVR

stratégiques associés a une filiale
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filiales. A titre d’exemple, une opération de crois-
sance externe peut comporter, au-dela des perspec-
tives de rentabilité intrinseque de l'opération, de
nombreux objectifs stratégiques additionnels. Parmi
ceux-ci, on peut distinguer la mise en ceuvre d’une
politique de marque a l'international, la capacité a
servir une clientéle multinationale, I'amortissement
sur plusieurs pays de ressources partagées ou la
capacité a contrer le développement de concurrents
majeurs (ouverture d’un nouveau front)... tous ces
objectifs additionnels ayant un impact favorable sur
le développement des ventes dans d’autre filiales du
groupe.

L’identification des parametres opérationnels qui
constituent les «drivers» de valeur suppose en
premier lieu de décomposer le « business case » en
arbre de la valeur, selon une approche similaire a la
décomposition de type «Value Based Manage-
ment ». Celle-ci permet de caractériser les leviers de
valeur pour chaque intention stratégique, c’est-a-dire
les indicateurs opérationnels (exemples: part de
marché, CA par segment de clientéle...) qui condi-
tionnent majoritairement I'atteinte des objectifs aux
échéances définies dans le business plan. La contribu-
tion de chaque facteur de performance (« driver ») a
I"atteinte des objectifs stratégiques peut étre déduite
d’analyses de sensibilité réalisées a partir d’'un mo-
deéle économique analogue a ceux couramment utili-
sés dans la conception des plans d’affaires. A I'issue
de cette décomposition, il est possible d’identifier,
parmi les tres nombreux indicateurs opérationnels
qui refletent la performance opérationnelle de la
«filiale », ceux dont le comportement dans le temps
doit étre observé en priorité pour refléter le point de
vue de linvestisseur.

Le second volet de formalisation du référentiel
investisseur consiste a modéliser le scénario de
positionnement stratégique choisi pour la filiale.
Dans I'approche SVR, le modele retenu, inspiré des
travaux de R. d’Avéni (1), a été concu pour s’adapter
tout particuliérement a la description des dyna-
miques concurrentielles hypercompétitives, a évolu-
tion rapide. 1l permet de représenter le positionne-
ment de la filiale en classant les facteurs de
différenciation entre concurrents selon quatre do-
maines : rapport qualité/prix des services ou produits
proposés, puissance financiere des différents acteurs
du marché, capacités d’innovation des entreprises en
compétition, facteurs de différenciation géogra-
phiques ou réglementaires.

L’objectif de cette représentation, quel que soit le
modele choisi par convention, est d’identifier sans
ambiguité les hypotheéses stratégiques qui justifient
les scénarios de développement de la filiale. Elles
traduisent en effet, du point de vue de Iinvestisseur,
une représentation du niveau de risque initialement
accepté.

Cette logique de modélisation peut étre illustrée
par un exemple simple. Supposons I'application du
modele SVR au cas du développement d’une nou-
velle activité de services, dont les perspectives de
développement et de retour sur investissement sont
liées a I’hypothése selon laquelle elle pourra durable-
ment maintenir un différentiel de prix de - 20 % par
rapport a un unigue concurrent grace a I'utilisation
d’un procédé de gestion de clientéle qui s’appuie sur
une innovation technologique. Dans un tel contexte,

la politique de prix de ce concurrent, la structure du
secteur (nombre effectif de concurrents, prix moyen
du marché...) et la capacité de la filiale & maitriser et
mettre en ceuvre son procédé innovant sont des
paramétres qui devront étre suivis régulierement
pour pouvoir apprécier I'évolution dans le temps de
la capacité de la filiale a atteindre les objectifs fixés
par Iinvestisseur. La représentation d’ensemble du
jeu concurrentiel vise ainsi a identifier la liste
nécessairement limitative des principaux facteurs qui
régissent les évolutions des « drivers » de valeur.

Le troisieme volet de la constitution du Référentiel
Investisseur consiste a décrire par des axiomes
simples les relations plus ou moins formelles qui lient
les « drivers » de valeur aux paramétres représenta-
tifs du positionnement concurrentiel de la filiale. Le
principe de modélisation adopté dans le modele SVR
s’appuie sur une description logique, le « diagramme
d’influence ».

Le Référentiel Investisseur de chaque filiale com-
prend, in fine, 3 volets : un arbre de décomposition
par la valeur, un modele de représentation du
positionnement concurrentiel, un diagramme d’in-
fluence. 1l s’agit d’'un cadre qui peut étre bien
entendu actualisé en fonction des évolutions de la
stratégie du groupe. Pour les gestionnaires de partici-
pations, le Référentiel Investisseur permet de struc-
turer les processus de reporting vis-a-vis des filiales et
constitue le cadre permanent d’analyse de la perfor-
mance de I'investissement. Sa mise a jour nécessite
de procéder au relevé des « drivers » de valeur et a la
collecte d’une série d’informations sur I’environne-
ment de la filiale, en particulier de tous les événe-
ments pouvant avoir une influence significative sur le
positionnement concurrentiel envisagé a I'origine.
L’approche SVR permet non seulement aux gestion-
naires de participations de concentrer leurs analyses
sur des écarts de performance opérationnelle pou-
vant avoir, du point de vue de linvestisseur, un
impact important sur les objectifs de retour sur
investissement, mais aussi de mieux apprécier si cette
contre-performance est liée a une modification de la
structure concurrentielle du marché ou, plus simple-
ment, a une défaillance opérationnelle. En reprenant
I'illustration précédente, si I'unique concurrent envi-
sagé modifie radicalement son positionnement tari-
faire ou que de nouveaux opérateurs de services
entrent sur le marché, il est non seulement quasi
certain que le levier de valeur « nombre de clients »
sera affecté de fagon importante, mettant en défaut
les prévisions initiales du business plan, mais de plus,
chacune de ces défaillances ayant une cause structu-
relle, elles modifieront probablement de fagon du-
rable le retour sur investissement attendu, a moins
qu'il n’y ait modification de la stratégie envisagée
initialement pour la filiale.

A contrario, si la filiale peine a déployer I'innova-
tion envisagée mais sans que celle-ci soit remise en
cause, I'impact instantané sur les drivers de valeur
peut étre tout aussi important, sans pour autant
entrainer une dégradation proportionnelle du risque
investisseur, du fait du caractere temporaire d’un tel
écart de performance.

o Un outil pour les gestionnaires de portefeuilles
de participations
Le modele SVR permet aux gestionnaires d’amélio-

rer leur capacité a évaluer les incidences d’écarts de
performance opérationnels.

Ces écarts sont-ils liés a une évolution de la structure
du marché ? Cette situation est-elle durable ? Peut-on
prendre des mesures correctives ? Doit-on remettre en
cause le positionnement stratégique initial adopté par
la filiale? 1l est, en ce sens, un outil daide a
I"anticipation des risques, adapté aux marchés a évolu-
tion concurrentielle particulierement dynamique
comme les télécommunications ou les médias. En
couplant analyse du positionnement stratégique et
analyse par la valeur, il permet une capitalisation plus
formelle des relations entre les schémas concurrentiels
et la performance opérationnelle des activités.

Enfin, et dans la mesure ou les intentions straté-
giques des partenaires au capital sont connues, il est un
moyen d’estimer la valeur instantanée qu’ils reconnais-
sent a une affaire, d’aprés I’évaluation simple de sa
performance opérationnelle. Dans le contexte de la
nouvelle économie, les bouleversements de nom-
breuses structures de marchés, en particulier ceux des
télécommunications et des médias, rendent indispen-
sables le développement des fonctions stratégiques de
pilotage des participations. Quelles que soient les
techniques privilégiées, I'enjeu est d’améliorer sensi-
blement la capacité & gouverner I'entreprise pour la
positionner de facon la plus permanente possible sur
tous les gisements de valeur qui lui sont accessibles.

Dans un jeu concurrentiel aux multiples dimensions,
géographique, métiers et savoir-faire, puissance finan-
ciére, la gestion des participations a une vocation
autant stratégique que patrimoniale. ®

(1) R. d"Avéni, « Hypercompétition », Vuibert, Paris, 1995.

Résumeé

La plupart des entreprises confrontées a la mon-
dialisation des marchés, et en particulier celles
qui évoluent dans la nouvelle économie, sont
conduites a mettre en ceuvre des stratégies mul-
tiples de prises de participations. La gestion de
ces portefeuilles de « filiales » est rendue de plus
en plus complexe. D'une part, en raison de
I'instabilité des schémas concurrentiels liée aux
effets conjugués de la mondialisation et de la
nouvelle économie. Ensuite, parce que les objec-
tifs de création de valeur associés a ces investisse-
ments sont souvent variés; recherche d’écono-
mies d’échelle, acquisition d'un nouveau
savoir-faire, entrée sur de nouveaux marchés
Dans ce contexte, la fonction de pilotage des
investissements en participations devient un outil
encore plus essentiel a la mise en ceuvre de la
stratégie de I'entreprise qu'il ne I'était par le
passé.

Le modéle « Strategic Value Reporting » propose
une approche mixte de la gestion de portefeuille
de participations qui lie analyse de la dynamique
concurrentielle de la « filiale » et suivi de la
création de valeur du point de vue de I'action-
naire. 1l réconcilie les approches financieres et
opérationnelles du pilotage de portefeuilles de
participations pour répondre a ces nouveaux
impératifs.
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Remodeler I'entreprise :
quatre voles pour changer

Diagnostiquer le besoin de changement n’est pas tout. Les dirigeants doivent ensuite choisir
le mode de changement le plus approprié aux réalités humaines et au contexte
concurrentiel de leur entreprise. Cet article propose quatre pistes majeures.

ans I’environnement concurrentiel
actuel, les dirigeants n’ont d’autre
choix que de remodeler en perma-
nence leur entreprise par I'acquisi-
tion de nouvelles connaissances au-
prés de sources externes ou
internes. Ce changement exige,
pour commencer, une direction dynamique et des
personnes hautement compétentes au sein de I'en-
treprise. Cependant, méme les meilleurs et les plus
brillants des leaders doivent faire des choix pour
décider du mode de changement adapté a un
contexte particulier et gérer ensuite les processus
de changement d’une fagon cohérente.

Cet article présente les quatre principaux modes
de changement : développement interne, renouvel-
lement des ressources, alliances interentreprises et
acquisitions. Nos études et celles de nos collegues
montrent que ces quatre modes conviennent a
différents contextes, qu’ils ont chacun leurs avan-
tages et leurs risques spécifiques, et qu’ils s’accom-
pagnent de systemes d’encouragement et de pro-
cessus organisationnels différents en fonction du
mode de changement retenu par I'entreprise pour
acquérir de nouveaux savoirs.

La figure 1 résume notre schéma de base. Nous
commencerons par évaluer le développement in-
terne, le premier spontanément envisagé par une
entreprise qui reconnait la nécessité de changer.
Celui-ci nous servira ensuite de référence pour
analyser les trois modes de changement externes,
que nous vous présenterons par ordre croissant en
termes de complexité (renouvellement des res-
sources, alliances interentreprises et acquisitions).
Cette analyse comparative a le mérite de souligner
les principaux arbitrages imposés par le choix d'un
mode de changement plutot que d’un autre. Dans
la pratique, bien évidemment, ceux-ci sont fré-
quemment associés pour permettre les change-
ments nécessaires.

Le développement interne
Le changement via le développement interne sup-
pose que la société augmente ses ressources exis-
tantes telles que ses compétences techniques, ses
processus de production, ses programmes marke-
ting et I’expertise de ses dirigeants. Cette approche
est plus facile a réaliser si I’entreprise possede déja
les ressources requises et doit «seulement» les
combiner différemment pour mettre en place le
changement souhaité. L’exemple classique est celui
de I'utilisation du systeme de distribution existant
pour vendre un produit spécifique, aprés avoir
amélioré ses caractéristiques et les techniques de
production pour I'adapter a un marché particulier.
Les principaux avantages du développement in-
terne sont les suivants: vitesse, coordination et
protection contre la concurrence. En premier lieu,
cette approche permet a une société qui posséde les
ressources nécessaires d’entreprendre rapidement
les changements souhaités, puisque son personnel a
déja une bonne connaissance de la situation. En
second lieu, le partage de la connaissance et
I'existence d’un « code » de communication com-
mun assurent la coordination entre toutes les
activités liées au changement, méme si ces moyens
sont souvent considérés comme acquis et passent
donc inapergus au sein de I’entreprise. Cette coor-
dination est particuliérement importante quand le
changement suppose la participation active et
continue de nombreux individus et secteurs fonc-
tionnels. Le processus organisationnel primordial
qui sous-tend un changement par le biais du
développement interne est la coordination trans-
versale au niveau des fonctions. Lorsque celle-ci est
efficace, elle crée des réseaux de communication
qui donnent la possibilité et I’envie a des gens dotés
de responsabilités et de compétences différentes de
travailler ensemble. En troisieme lieu, le dévelop-
pement interne garantit I’exclusivité de I'entreprise
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sur ses activités de changement car les ressources
existantes et les nouvelles combinaisons de res-
sources restent dans la maison. En d’autres termes,
cette approche protege les ressources existantes,
tout en permettant le développement de nouvelles
ressources exclusives.

Le revers de la médaille, c’est que le développe-
ment de nouvelles ressources a I'intérieur d’un
répertoire existant de savoir-faire est souvent cod-
teux et difficile. Les problemes de colts découlent
du fait que le développement interne exige des
engagements irréversibles dans de nouvelles res-
sources dont la valeur reste incertaine. Cette
situation d’incertitude, a laquelle concourent
d’autres facteurs, peut engendrer une tres forte
inertie, qui risque elle-méme entrainer un refus, ou
une incapacité a concevoir et a appliquer toute
modification des schémas couramment acceptés.
Cette inertie est difficile a vaincre, parce que le
développement interne souffre de ce que les écono-
mistes institutionnels appellent des « stimuli insuf-
fisants ». Un phénomeéne di au fait que les indivi-
dus qui sont les acteurs du changement, dans une
entreprise, bénéficient rarement de toute la valeur
de ce changement. Les dirigeants ne peuvent donc
pas compter sur les récompenses économiques pour
contrebalancer la réticence naturelle de leurs em-
ployés a bouleverser le statu quo.

Vaincre cette résistance au changement constitue
I'un des principaux problémes de motivation que
doit résoudre I'approche du développement interne
dans I’entreprise. Certes, il est rare de pouvoir
garantir a ceux qui gerent le changement qu’ils
profiteront de la majeure partie des avantages
d’une transformation interne. Néanmoins, plus les
salaires, primes et promotions seront liés aux
activités de changement, plus le personnel sera prét
a s’y investir et a réaliser le travail fonctionnel
transversal qu’il exige. C’est ce que nous appelons
les systémes d’encouragement au changement.
Ceux-ci doivent récompenser individuellement et
collectivement les résultats positifs du changement
et la participation aux activités sous-jacentes. Une
culture d’entreprise qui promeut I'expérimentation
et le changement peut méme prévoir des encoura-
gements non économiques. Quoi qu’il en soit,
comme il est plus difficile de réaliser un change-
ment radical par un développement interne que par
une solution externe, les entreprises ont plutdt
tendance a se tourner vers cette autre voie.

Le renouvellement

1l implique I'acquisition des ressources spécifiques
nécessaires pour entreprendre le changement envi-
sagé. Les remplacements en question portent en
général sur de nouvelles embauches, du nouveau
matériel, de nouveaux systémes. Cette approche est
plus appropriée lorsqu’il existe un marché actif
pour les ressources requises, permettant d’évaluer
les autres solutions possibles et de négocier des
conditions raisonnables.

Le renouvellement discret des ressources est le
mode de changement externe le plus simple ; c’est
le premier qu’une entreprise devrait envisager
lorsqu’elle recherche des ressources a I'extérieur. 11
permet de cibler des ressources spécifiques, de
concentrer ses investissements sur Iacquisition de
ces ressources, de tirer parti des fournisseurs
spécialisés sans avoir a assurer un gros travail de
coordination.

Néanmoins, le renouvellement des ressources
n’est pas la panacée. Plusieurs types de « pannes de
marché » peuvent en limiter I'efficacité : celles-ci
peuvent provenir d’une information asymétrique,
lorsque I'un des partenaires craint que l'autre
partie ne tire profit de I'information qu’il posséde ;
d'un défaut d’information bilatéral, lorsqu’aucune

des deux parties ne dispose des informations cri-
tiques ; ou d’'un manque de légitimité institution-
nelle, si une entreprise n’a pas la crédibilité suffi-
sante sur le marché pour attirer les ressources dont
elle a besoin. Nous en avons rencontré un exemple
au cours de récentes discussions que nous avons
eues avec plusieurs opérateurs de télécoms, en
pleine transformation de leurs activités avec leur
clientéle d’entreprises. Les dirigeants de ces entre-
prises nous ont avoué qu’ils auraient préféré recru-
ter tout simplement de nouveaux employés possé-
dant les compétences techniques et commerciales
requises pour mettre en ceuvre ces nouvelles activi-
tés, mais qu’ils n’y arrivaient pas toujours, méme en
offrant des salaires et des avantages plus élevés. Ils
ont donc dd choisir soit d’emprunter la voie du
changement interne, en développant lentement les
compétences de leur propre personnel, soit de
conclure des alliances ou de procéder a I'acquisi-
tion d’entreprises dotées des compétences néces-
saires.

Méme si les ressources requises sont présentes
sur le marché, la transaction peut ne pas fonction-
ner si acquéreurs et vendeurs n’arrivent pas a se
mettre d’accord sur les termes de I’échange, que ce
soit cause d’une information asymétrique ou d'un
manque d’information bilatéral. Ces deux types de
«pannes » se produisent lorsqu’il existe une grande
incertitude sur les colts et les perspectives de
I’extraction et du transfert des ressources en ques-
tion. Prenons le cas d’une entreprise qui rachete le
réseau de distribution d’une autre société dans le
but de pénétrer un nouveau marché. Cet échange
exige que le réseau en question soit détaché des
activités de la société initiale et adapté aux produits
et clients de I'acquéreur. Ces processus d’extraction
et d’adaptation sont souvent longs et difficiles, et
exigent une coordination importante entre les deux
parties. De plus, cette coordination permanente
peut soulever des inquiétudes sur le degré de
dépendance entre les deux sociétés, et sur la
gestion équitable de leurs relations dans I'avenir.

Deux processus sont particulierement importants
pour effectuer un changement par un renouvelle-
ment des ressources : les systémes de recherche
externe et les systémes d’intégration interne. Les
premiers permettent d’identifier les meilleures res-
sources disponibles, qu’il s'agisse des actifs phy-
siques, des systémes économiques ou des person-
nels possédant les meilleures compétences pour
gérer le changement nécessaire ; ils aident aussi
I'entreprise @ comprendre qu’un changement est
indispensable. Il est vrai qu’a notre avis, les entre-
prises le savent quand elles ont besoin de changer,
parce qu’elles I'apprennent rapidement par les
contacts qu’elles ont avec leurs clients, fournisseurs
et concurrents, ainsi que par le biais des nombreux
médias professionnels. Mais, ce qui est bien plus
difficile que le simple constat de la nécessité de
changer, il s’agit ensuite de créer les systemes de
recherche qui leur permettront d’identifier et d’ac-
quérir les ressources dont elles ont besoin pour le
changement projeté. Les entreprises qui y réussis-
sent le mieux sont celles qui sont capables de
développer des liens avec des bases de données trés
éloignées de leurs activités traditionnelles.

Les systemes d’intégration interne sont les com-
pléments indispensables des processus de re-
cherche externe. En fait, I'identification et I'acqui-
sition des ressources ne sont que le point de départ
du processus de changement basé sur cette ap-
proche. Pour réussir, encore faut-il que ces nou-
velles ressources puissent étre intégrées a celles qui
existent déja. Parmi les systemes d'intégration
interne, on trouve notamment les formations indi-
viduelles ou collectives, y compris les mécanismes
de coordination transversale décrits plus haut, dans
le paragraphe consacré au développement interne.
L’élaboration de ces systemes va de pair avec la
mise en place de mesures incitatives, qui s’ajoutent
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aux systémes d’encouragement au changement pré-
vus dans le cadre d’un développement interne.
Dans le cas d’un renouvellement des ressources, ces
mesures incitatives doivent porter sur la responsa-
bilité et la rémunération pour les activités de
recherche et d'intégration. Un point particulier
requiert la plus grande attention au moment de la
conception de ces systemes d’encouragement au
changement : le syndrome de « ce qui n’est pas de
chez nous ».

Les employés, récompensés dans un premier
temps pour de nouveaux développements internes,
surtout dans les secteurs technologiques, ne sont en
général pas préts a initier des modes de change-
ment externes ni méme a y collaborer.

Les alliances

Les alliances interentreprises constituent le troi-
sieme mode de changement. Il existe de nombreux
accords de ce type : des licences de produits aux
joint-ventures complexes, et des partenariats aux
consortiums de recherche. Ces alliances peuvent
mettre en jeu deux ou plusieurs sociétés, ou
résulter de relations avec des organismes, comme
des agences gouvernementales ou des universités.
Elles ont plus de chances de réussir si les ressources
nécessaires au changement ne sont pas trop rares
sur le marché.

Les alliances présentent plusieurs points forts.
En premier lieu, elles permettent a une société de
partager les colts de développement, ainsi que
dautres colts liés au changement, aussi longtemps
que les activités de transformation créent des
ressources utilisables par plus d’un partenaire. En
second lieu, elles lui donnent accés aux ressources
de ses partenaires a court et a long terme, via des
mécanismes de coordination interentreprises. Cette
coordination est particuliérement importante
quand les partenaires doivent transformer leurs
ressources existantes en vue de réaliser le change-
ment requis par I'un d’entre eux.

Les alliances permettent aussi de créer des
mécanismes de protection plus efficaces que les
simples contrats de non-intervention que I'on ren-
contre dans le cas d’un renouvellement des res-
sources. Outre ces accords, les partenaires peuvent
réaliser des prises de participation croisées,
prendre des participations dans I'alliance, créer des
forums pour résoudre les problemes et éviter les
conflits, ou s’engager de facon crédible a ajuster
équitablement les conditions du contrat. Autant de
mécanismes de protection qui renforcent la
confiance intrinséque dans les bonnes intentions de
chacun.

La souplesse est le troisieme point fort de cette
approche, car les entreprises concernées peuvent
plus facilement abandonner une tentative de chan-
gement infructueuse dans le cadre d’une alliance
que dans celui d’une transformation interne. Toute-
fois, il convient de se souvenir que les activités liées
a une alliance créent rapidement un engagement
fort et irréversible. De plus, il est souvent vain
d’essayer de « transférer » les risques & un parte-
naire sans compensation appropriée.

Les alliances s'accompagnent aussi d’un certain
nombre de défis importants. En premier lieu, il
peut y avoir des problémes de coordination, parce
que les parties poursuivent des objectifs straté-
giques conflictuels, ou ne comprennent pas leurs
besoins respectifs. En second lieu, des conflits
internes peuvent aussi se produire quand les em-
ployés dont le travail est affecté par cette initiative
n’adhérent pas aux buts poursuivis.

Enfin, les partenaires risquent inévitablement de
perdre ce qu’ils possédent en propre puisque, dans
une alliance, une partie engage ses ressources dans
des activités impliquant une autre partie, qui
dispose d’une autonomie stratégique. Méme si une
entreprise choisit un partenaire fiable, décrit tous
les systemes de coordination requis, encourage
I'adhésion et crée des mécanismes de protection
contractuels et organisationnels, les trois risques
cités existeront toujours. De plus, ils augmentent
lorsque le défaut de ressources sur le marché
s'accentue.

Pour bien exploiter une alliance, I'entreprise doit
combiner les processus et les systemes d’encoura-
gement décrits dans les deux modes précédents.
Les principaux processus intervenant dans une
alliance sont la recherche de partenaires, la coordi-
nation interentreprises, I’engagement interne et les
mécanismes de protection contre la perte de res-
sources propres. Les systemes de recherche de
partenaires identifient les alliés potentiels dispo-
sant des ressources requises et déterminent les
conditions initiales de I'accord ; les systemes de
coordination interentreprises attirent I'attention
sur les moyens formels et informels qui seront
utilisés par le personnel des entreprises partenaires
pour travailler ensemble, partager I'information sur
les objectifs généraux et les actions spécifiques et

Tableau 1: Les voies du changement pour I'entreprise

Mode de changement Contexte de changement | Avantages Risques Processus clefs Principales mesures  inci-
supérieur tatives
Développementinteme | Ressources appropriées | - Vitesse - Engagement irréver- | Coordination transversale | Récompenses indivi-
dans I'entreprise - Coordination sibles duelles et collectives liées
~ Protection - Dépendance au changement
- Faibles incitations
Renouvellement discret | Marché actif pour les nou- [ Faible colit et peu  de | - Disponibilité limitée ~ Recherche externe - Récompenses pour la

des ressources velles ressources confusion gréce & I'acqui- | - Coordination limitée | ~ Intégration interne recherche
sition de ressources ci- | des échanges externes ~ Récompenses pour I'in-
blées ~ Protection limitée des tégration
échanges en cours
Alliances interentreprises | Défaut de ressources mo- | = Colits partagés ~ Confusion dans la coor- | - Systémes de recherche | — Mesures incitatives ali-
deré sur le marché ~ Accés rapide aux res- | dination de partenaires gnées entre les parte-
sources complexes - Conflit interne - Engagement inteme | naires

- Coordination interentre-

—Perte de ressources | - Coordination interentre- | - Systémes d'encourage-

prises plus facile propres prises ment inteme alignés
- Engagements partielle- ~ Protection contre les
ment rétractables pertes
- Protection bilatérale
Acquisitions Défaut important de res- | - Etendue de I'acquisition | — Codt élevé — Systémes de recherche | Mesures incitatives in-

de ressources
~ Profondeur de 'intégra-
tion
- Protection
—

sources sur le marché

- Intégration lente

avant l'acquisition
- Faibles incitations ¢

= Systémes de reconfigu-
ration aprés I'acquisition

temes alignées pour les
employés nouveaux exis-
tants

tirer des enseignements de leurs compétences res-
pectives.

Les conflits internes engendrés par les alliances
exigent a la fois des systémes d’engagement interne
et de protection contre la perte de ressources
exclusives.

Pour étre efficace, un systeme d’engagement
interne doit diffuser largement au sein de I'entre-
prise les objectifs de I'alliance et les opportunités
qu’elle crée pour les unités et le personnel exis-
tants, et réaligner les mesures incitatives en consé-
quence.

Enfin, pour créer des systemes de protection
contre la perte de ressources propres, I'entreprise
devra commencer par identifier les points sur
lesquels elle risque de perdre des informations
confidentielles ou des opportunités sur le marché
au profit de son partenaire. Ensuite, elle pourra
prévoir des accords contractuels, ou demander un
engagement de ses partenaires afin de limiter les
pertes éventuelles. Il est important d’étre vigilant
sur ce point, a la fois au début de I'alliance et par la
suite, quand elle évolue et dévoile des opportunités
et des risques imprévus.

Les acquisitions

Nous en arrivons au quatriéme mode de change-
ment. L’acquisition se définit comme le rachat
d’une société ou d’une unité entiére. Il s’agit d’'une
approche séduisante quand le défaut de ressources
sur le marché est tel que I'alliance ne permettra pas
de résoudre le probléeme. Elle constitue un moyen
rapide d’obtenir un large éventail de nouvelles
ressources, tout en assurant la maitrise de I'intégra-
tion et la protection des ressources nécessaires pour
effectuer le changement.

Cependant, elle peut avoir de sérieux inconvé-
nients. Déja, la surenchére entre acquéreurs poten-
tiels peut faire monter le prix de I'acquisition
au-dela du montant prévu. Mais, surtout, les codts
d’intégration aprés I'acquisition dépassent souvent
les prévisions les plus larges des analystes. L’extrac-
tion et I'adaptation des ressources, la suppression
de celles désormais devenues inutiles a I'entreprise
et I’élimination de celles qui ne sont pas désirées
dans la société cible exigent beaucoup de temps et
d’argent. L’expression de «malédiction du ga-
gnant » revient souvent dans les discussions sur les
acquisitions, car I'acheteur qui emporte I'affaire
découvre ensuite les vraies difficultés et les colts
réels de I'intégration. Enfin, & I'instar de la straté-
gie de développement interne, les acquisitions
connaissent le probléme des « stimuli insuffisants ».

En dépit des colts et des difficultés, les acquisi-
tions restent cependant un mode de changement
important pour les sociétés. C’est d’ailleurs la seule
solution possible quand celles-ci doivent accéder
rapidement a un ensemble complexe de ressources
trop long a développer en interne, ou atteindre un
niveau d’intégration économique qu’une alliance
interentreprises ne peut assurer.

A l'instar des alliances, les acquisitions requie-
rent la combinaison de processus et de mesures
incitatives accompagnant un développement in-
terne ou un renouvellement des ressources, plus
d’autres. Les deux processus clefs d’une acquisition
sont les systémes de recherche avant et les systémes
de reconfiguration apres I'opération. Les premiers
identifient les cibles intéressantes et déterminent
les prix acceptables. Malheureusement, ils restent
souvent la principale préoccupation lors d’une
acquisition, ce qui explique que nombre d’entre-
prises doivent ensuite se débattre avec le processus
de reconfiguration.

Les systemes de reconfiguration apres I'acquisi-
tion ont, eux, pour mission d’identifier les res-
sources requises et de coordonner leur redéploie-

ment entre le repreneur et sa cible. lls permettent
aussi de déceler celles dont ces sociétés n’ont pas
besoin, de leur trouver de nouvelles utilisations
intéressantes et de les appliquer aux nouvelles
opportunités, ou encore de les céder. Le point
essentiel a noter, ici, est que pour réussir, le
changement par le biais d’une acquisition suppose
une reconfiguration importante non seulement de
la cible mais aussi du repreneur pour surmonter les
codts et les difficultés de la transaction.

A linstar des alliances encore, les acquisitions
exigent un alignement interne des mesures incita-
tives. En d’autres termes, il s’agit d’identifier et de
récompenser les changements que I’on attend de la
part des nouveaux employés venant de la cible. Ce
réalignement s'étend également au personnel du
repreneur, qui peut étre amené a changer ses
activités afin d’intégrer les ressources apportées par
la société rachetée. Trop souvent les acquisitions ne
permettent pas de profiter de tous les avantages des
activités de changement, parce que les salariés des
entreprises concernées continuent toujours a se
considérer comme des membres de leur entreprise
initiale, et a agir comme s’ils travaillaient pour des
structures indépendantes, pendant plusieurs années
encore aprés la prétendue « intégration ».

En conclusion
Nous avons décrit les quatre modes de changement
possibles, avec leurs avantages et leurs inconvé-
nients, ainsi que les systémes d’encouragement et
les processus a I'appui de chacun d’entre eux. Le
poids relatif de ces avantages et inconvénients
dépend, bien évidemment, de I’environnement
concurrentiel dans lequel vous opérez, des caracté-
ristiques de votre entreprise et des changements a
réaliser. Néanmoins, nos contacts avec de nom-
breux dirigeants nous ont convaincus de I'intérét
d’analyser tous les aspects du contexte spécifique
du changement a I'aide du schéma proposé ici.
Nous terminerons en revenant sur un point déja
évoqué. Pour réussir le changement, il faut d’abord
reconnaitre le besoin de changer, et s’engager a
changer. C’est la partie la plus facile. En revanche,
la situation se corse quand il faut choisir le mode de
changement adéquat et s’engager a le mettre en
place, surtout dans les grandes entreprises a I’oga-
nigramme complexe. Les dirigeants qui adoptent
une attitude méthodique pour évaluer les modes de
changement adaptés a leur contexte particulier, et
développent les mesures incitatives et les processus
appropriés a la solution choisie seront les maitres
du changement a 'avenir. @

Résumé

Il existe quatre moyens fondamentaux de changer
une entreprise : développement interne, renou-
vellement des ressources (qui consiste a obtenir
des ressources extérieures spécifiques), alliances
interentreprises et acquisitions. Prendre
conscience de la nécessité du changement est
certainement ce qu'il y a de plus simple, affir-
ment Laurence Capron, Will Mitchell et Joanne
Oxley. En revanche, identifier le mode de chan-
gement le plus approprié et s'engager dans sa
mise en ceuvre est une autre affaire, particuliere-
ment dans les grandes entreprises a I'organisation
complexe.

Dans cet article, les auteurs nous présentent les
avantages et inconvénients de chaque mode et le
contexte dans lequel il a le plus de chances de
réussir. D’aprés eux, les dirigeants qui savent
gérer le changement adoptent une approche mé-
thodique conjuguant motivation et processus.




