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Chapitre 1

TSMC : Le Géant Invisible qui Dirige votre Quotidien

TSMC : Le Géant Invisible qui Dirige votre Quotidien

Si vous possédez un smartphone, un ordinateur ou une voiture moderne, vous utilisez

déjà les produits de TSMC (Taiwan Semiconductor Manufacturing Company).

Pourtant, son nom n'apparaît sur aucun de vos appareils.

1. 1987 : L'origine d'un empire technologique

Fondée en 1987 à Taïwan, TSMC est née d'une intuition qui a transformé l'industrie

mondiale. À l'époque, les entreprises de puces électroniques devaient tout faire :

concevoir les circuits ET posséder leurs propres usines de fabrication (les "fabs").

• Le contexte : Construire une usine coûtait déjà des milliards de dollars, ce qui

freinait l'innovation.

• L'opportunité : Taïwan a parié sur la création d'une entreprise nationale pour

soutenir son économie.

• La rupture : TSMC a décidé de ne jamais concevoir ses propres puces, mais de

fabriquer exclusivement celles des autres.

2. Morris Chang : Le visionnaire derrière le silicium

L'histoire de TSMC est indissociable de son fondateur, Morris Chang. À 56 ans, alors

qu'il aurait pu prendre sa retraite, il a inventé un modèle économique révolutionnaire :

la "Pure-Play Foundry".

• Un pari risqué : Personne ne croyait qu'une entreprise de fabrication pure pourrait
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survivre sans ses propres produits.

• La promesse de neutralité : En ne vendant pas ses propres puces, Morris Chang a

garanti à ses clients (comme Apple ou Nvidia) que TSMC ne serait jamais un

concurrent.

• La quête de la perfection : Sous son impulsion, l'entreprise a réinvesti massivement

chaque profit dans la recherche pour devenir imbattable sur la miniaturisation.

3. Pourquoi votre smartphone dépend de TSMC

Aujourd'hui, TSMC détient plus de 50 % de parts de marché mondial de la fonderie,

et plus de 90 % pour les puces les plus avancées (celles gravées en 3 ou 5

nanomètres).

• Le partenaire d'Apple : Toutes les puces des iPhone et des Mac sont fabriquées

exclusivement par TSMC. Sans eux, Apple ne peut pas sortir de nouveau modèle.

• Le cerveau de l'IA : Les processeurs de Nvidia, qui alimentent l'Intelligence

Artificielle mondiale, sortent des usines de TSMC.

• Une barrière à l'entrée colossale : Une seule usine de pointe coûte aujourd'hui plus

de 20 milliards de dollars, rendant la concurrence presque impossible.

4. Le "Bouclier de Silicium"

TSMC n'est pas seulement une entreprise, c'est un enjeu géopolitique majeur. Son

importance est telle qu'on appelle souvent son infrastructure le "bouclier de silicium"

de Taïwan.

• Dépendance mondiale : Le monde entier a besoin que les usines de TSMC tournent

sans interruption pour éviter une paralysie technologique.

• Souveraineté : Les États-Unis, l'Europe et le Japon courtisent TSMC pour qu'elle
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installe des usines sur leurs sols afin de sécuriser leur approvisionnement.

• Avance technologique : TSMC a plusieurs années d'avance sur ses concurrents

comme Intel ou Samsung en termes de précision de gravure.

LE CONSEIL PRO : Ne voyez pas TSMC comme une simple action "tech"

volatile. Considérez-la comme une infrastructure critique de l'économie

mondiale. Comprendre TSMC, c'est comprendre que la quasi-totalité de la

croissance numérique repose sur une seule société capable de maîtriser

l'infiniment petit.
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Chapitre 2

Semi-conducteurs : Comprendre l'Or Noir du 21ème Siècle

Module : Semi-conducteurs : Comprendre l'Or Noir du 21ème Siècle

Aujourd'hui, rien ne fonctionne sans eux. De votre smartphone à votre machine à

laver, en passant par les missiles de pointe et l'Intelligence Artificielle, les

semi-conducteurs sont les véritables briques de la civilisation moderne.

Point 1 : Qu'est-ce qu'une puce électronique ?

Une puce (ou circuit intégré) est essentiellement le cerveau d'une machine. Elle

permet de traiter, stocker et transmettre des informations à une vitesse phénoménale.

• Le Silicium : C'est la matière première, extraite du sable. On l'utilise car c'est un

"semi-conducteur", ce qui signifie qu'on peut contrôler s'il laisse passer l'électricité ou

non.

• Le Transistor : C'est l'unité de base. Imaginez un interrupteur microscopique. Plus

on en met sur une puce, plus celle-ci est puissante.

• La Gravure : On parle souvent de "nanomètres" (nm). Plus ce chiffre est petit (ex:

3nm), plus les transistors sont serrés, ce qui rend la puce plus performante et moins

gourmande en énergie.

Point 2 : Architectes (Conception) vs Maçons (Fabrication)

Le monde des semi-conducteurs est divisé en deux rôles bien distincts qu'il est

impératif de comprendre pour analyser TSMC.

• Les "Fabless" (Concepteurs) : Ce sont les architectes. Ils dessinent les plans de la

TSMC (TSM) : Guide Investisseur - Éditions Fusianima 7



puce mais n'ont pas d'usine. 

        

            • Exemples : Apple, Nvidia, AMD, Qualcomm.

• Les "Foundries" (Fondeurs) : Ce sont les constructeurs. Ils possèdent les usines

ultra-sophistiquées et fabriquent les puces pour le compte des concepteurs.

        

            • Le leader incontesté est TSMC.

• Les "IDM" (Modèle Intégré) : De rares entreprises font les deux (conception et

fabrication).

        

            • Exemple : Intel (bien qu'ils évoluent vers un modèle hybride).

Point 3 : Pourquoi est-ce l'enjeu stratégique mondial numéro un ?

Les semi-conducteurs ont remplacé le pétrole dans la hiérarchie du pouvoir mondial

pour trois raisons majeures :

• Souveraineté technologique : Sans puces de pointe, un pays ne peut pas développer

d'Intelligence Artificielle, de supercalculateurs ou de réseaux 5G/6G.

• Domination militaire : Les drones, les systèmes de guidage de missiles et le

chiffrement dépendent entièrement de puces que seul un petit nombre d'usines peut

produire.

• Dépendance économique : Une rupture de stock de puces (comme en 2021) peut

paralyser des industries entières, notamment l'automobile et l'électronique grand

public.

• La concentration géographique : Environ 90% des puces les plus avancées au

monde sont produites sur une seule île : Taïwan. Cela crée un point de tension

géopolitique majeur entre les États-Unis et la Chine.
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Point 4 : La barrière à l'entrée colossale

Pourquoi ne pas simplement construire des usines partout ? Parce que l'industrie des

semi-conducteurs est l'une des plus complexes et coûteuses au monde :

• Le coût d'une usine (Fab) : Une seule usine de pointe peut coûter jusqu'à 20

milliards de dollars.

• La précision : La fabrication se fait dans des "salles blanches" 1 000 fois plus

propres qu'un bloc opératoire chirurgical.

• L'équipement : Les machines de photolithographie (EUV), indispensables pour les

puces modernes, sont produites par une seule entreprise au monde (ASML) et coûtent

plus de 150 millions de dollars l'unité.

LE CONSEIL PRO : En tant qu'investisseur, ne voyez pas les semi-conducteurs

comme un simple secteur "tech" cyclique. Considérez-les comme une

infrastructure vitale de l'économie mondiale. Celui qui contrôle la fabrication (le

fondeur) possède un avantage compétitif bien plus solide que celui qui ne fait

que concevoir, car les usines sont impossibles à répliquer rapidement.
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Chapitre 3

Le Modèle 'Pure-Play Foundry' : La Recette du Succès

Le Modèle "Pure-Play Foundry" : L'ADN du Succès de TSMC

Pour comprendre pourquoi TSMC domine l'économie mondiale, il faut d'abord

comprendre ce qu'ils ne font pas : ils ne conçoivent jamais leurs propres produits.

Contrairement à Samsung ou Intel, vous ne trouverez jamais de smartphone,

d'ordinateur ou de carte graphique de marque "TSMC".

Ce choix stratégique s'appelle le modèle "Pure-Play Foundry" (Fonderie Pure). C'est

le pilier central qui a permis à l'entreprise de devenir le partenaire indispensable de

tous les géants de la tech.

Étape 1 : Comprendre la séparation entre l'Architecte et le Maçon

Dans l'industrie des semi-conducteurs, on distingue traditionnellement deux métiers

très différents que TSMC a choisi de séparer définitivement :

• Les "Fabless" (Sans usine) : Des entreprises comme Apple, Nvidia ou AMD qui

dessinent les plans ultra-complexes des puces, mais n'ont pas les usines pour les

fabriquer.

• La Fonderie (TSMC) : L'usine ultra-spécialisée qui reçoit les plans et transforme le

silicium en composants physiques avec une précision atomique.

• Le bénéfice immédiat : En se concentrant uniquement sur la fabrication, TSMC

atteint une expertise technique qu'aucun concurrent ne peut égaler en essayant de faire

les deux.

Étape 2 : La neutralité, le secret pour attirer tous les clients
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La plus grande force de TSMC est son positionnement de partenaire neutre. Comme

ils ne vendent pas de produits finis, ils ne concurrencent jamais leurs propres clients.

• La fin du conflit d'intérêt : Apple peut confier ses secrets industriels les plus

critiques à TSMC sans craindre que ces informations ne soient utilisées pour créer un

"iPhone TSMC".

• Un écosystème global : Cela permet à TSMC de fabriquer les puces de Nvidia ET

de AMD, ou celles de Qualcomm ET de MediaTek, alors que ces entreprises se

livrent une guerre commerciale féroce.

• La confiance totale : La devise officieuse de TSMC est : "Votre succès est notre

succès". Ils sont les alliés de tout le marché, sans exception.

Étape 3 : L'avantage massif des économies d'échelle

En servant l'intégralité du marché mondial, TSMC bénéficie d'un cercle vertueux que

ses concurrents ont du mal à briser :

• Remplissage des usines : Comme ils travaillent pour tout le monde (mobile, IA,

automobile, militaire), leurs usines tournent à plein régime 24h/24, ce qui maximise

la rentabilité.

• Réinvestissement massif : Les profits générés par des milliers de clients sont

réinjectés dans la Recherche & Développement (R&D) pour créer les puces de

demain.

• Courbe d'apprentissage : Plus TSMC produit de puces, plus ils apprennent à

éliminer les défauts de fabrication, rendant leurs services moins chers et plus fiables

que n'importe quel nouvel arrivant.

Étape 4 : Créer une barrière à l'entrée insurmontable

Le modèle de fonderie pure crée ce que les investisseurs appellent un "Moat" (un
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fossé défensif) quasi-impossible à franchir pour la concurrence :

• Le coût d'entrée : Construire une seule usine de pointe coûte aujourd'hui plus de 20

milliards de dollars.

• L'expertise humaine : TSMC dispose de dizaines de milliers d'ingénieurs spécialisés

uniquement dans l'art de la gravure nanométrique.

• La dépendance des clients : Une fois qu'une entreprise a optimisé ses plans pour les

usines de TSMC, changer de fabricant est un processus long, coûteux et risqué.

LE CONSEIL PRO : En tant qu'investisseur, ne voyez pas TSMC comme une

entreprise technologique classique, mais comme une "Autoroute à péage" de

l'innovation. Peu importe qui gagne la guerre de l'Intelligence Artificielle ou du

smartphone (Apple, Google ou Nvidia), ils devront presque tous passer par les

usines de TSMC et payer leur "droit de passage". C'est un modèle qui réduit

considérablement le risque lié à la mode d'un produit spécifique.
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Chapitre 4

La Course aux Nanomètres : Pourquoi TSMC a une Longueur
d'Avance

Module : La Course aux Nanomètres – Pourquoi TSMC a une Longueur d'Avance

Dans l'industrie des semi-conducteurs, la taille est inversement proportionnelle à la

puissance. Plus les composants (transistors) sont petits, plus on peut en placer sur une

puce, augmentant ainsi sa performance et son efficacité énergétique.

1. Comprendre l'Échelle : La Magie du Nanomètre

• Définition simple : Un nanomètre (nm) est un milliardième de mètre. Pour

comparaison, un cheveu humain mesure environ 80 000 à 100 000 nanomètres de

large.

• La Loi de Moore : L'objectif est de doubler le nombre de transistors tous les deux

ans. TSMC est aujourd'hui le seul acteur capable de maintenir ce rythme effréné.

• Le passage du 7nm au 2nm : 

    

    • 7nm (2018) : L'entrée dans l'ère de la haute performance.

• 5nm & 3nm (Actuel) : Le standard pour les smartphones haut de gamme et les

serveurs d'Intelligence Artificielle.

• 2nm (Prévu pour 2025) : La prochaine frontière qui promet des puces 15% plus

rapides ou 30% moins gourmandes en énergie.

2. La Lithographie EUV : L'Arme Secrète de TSMC
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Pour graver des circuits aussi minuscules, TSMC utilise la technologie EUV

(Extreme Ultraviolet). C'est une prouesse technologique que peu maîtrisent.

• Précision chirurgicale : Ces machines utilisent une lumière à longueur d'onde très

courte pour "dessiner" les circuits sur le silicium.

• Partenariat avec ASML : TSMC est le plus gros client de la société néerlandaise

ASML, l'unique fabricant mondial de machines EUV.

• Maîtrise opérationnelle : Avoir la machine ne suffit pas. TSMC possède le plus

grand savoir-faire pour optimiser le rendement (yield), c'est-à-dire le pourcentage de

puces fonctionnelles par galette de silicium.

3. Des Barrières à l'Entrée Colossales

Pourquoi Apple, Nvidia ou Qualcomm ne fabriquent-ils pas leurs propres puces ?

Parce que les barrières à l'entrée sont devenues quasi infranchissables.

• Coûts de construction : Une seule usine de pointe (appelée "Fab") coûte aujourd'hui

entre 15 et 20 milliards de dollars.

• Complexité technique : Le processus de fabrication compte plus de 1 000 étapes

hautement sophistiquées.

• L'effet réseau : TSMC travaille avec des centaines de clients. Chaque problème

résolu pour un client améliore le processus pour tous les autres, créant un avantage

compétitif exponentiel.

4. L'Écart avec les Concurrents (Intel et Samsung)

Bien que Samsung et Intel tentent de rattraper leur retard, TSMC conserve une avance

stratégique majeure.

• Focus pur (Pure-play Foundry) : Contrairement à Intel ou Samsung, TSMC ne
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conçoit pas ses propres produits. Elle ne concurrence jamais ses clients, ce qui crée

une relation de confiance absolue.

• Disponibilité du capital : TSMC réinvestit chaque année des dizaines de milliards de

dollars en Recherche & Développement (R&D), un montant que peu d'entreprises au

monde peuvent égaler.

• Écosystème : Tous les logiciels de conception de puces sont optimisés en priorité

pour les procédés de fabrication de TSMC.

LE CONSEIL PRO : En tant qu'investisseur, ne regardez pas seulement

l'annonce d'une nouvelle technologie (comme le 2nm), mais surveillez le "Yield"

(taux de rendement). C'est la capacité de TSMC à produire ces puces sans

erreurs qui garantit ses marges bénéficiaires exceptionnelles, là où ses

concurrents perdent souvent de l'argent en tentant de stabiliser leur production.
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Chapitre 5

Le Carnet d'Adresses en Or : Apple, Nvidia et les Autres

Le Carnet d'Adresses en Or : Apple, Nvidia et les Autres

TSMC ne vend rien au grand public. Pourtant, vous utilisez probablement ses

produits toutes les heures. La force colossale de l'entreprise réside dans son

écosystème de clients : une liste qui ressemble au "Who's Who" de la Silicon Valley.

Point Clé 1 : Apple, le partenaire "fondateur" et privilégié

Apple est le plus gros client de TSMC, représentant environ 25 % de son chiffre

d'affaires. C'est une relation de symbiose unique dans l'histoire industrielle.

• Le financement de l'innovation : Apple réserve souvent l'intégralité de la production

des nouvelles technologies (comme les puces en 3 nanomètres) pour ses iPhone et

Mac, finançant ainsi les usines de pointe de TSMC.

• L'exclusivité réciproque : Apple ne peut pas trouver de volumes suffisants ailleurs,

et TSMC bénéficie d'une visibilité financière sur plusieurs années.

• Un standard de qualité : En travaillant pour l'exigence extrême d'Apple, TSMC

perfectionne ses processus pour tous ses autres clients.

Point Clé 2 : Nvidia et l'explosion de l'Intelligence Artificielle

Si Apple est le socle historique, Nvidia est le moteur de croissance actuel. Sans les

usines de TSMC, la révolution de l'IA s'arrêterait net.

• Le monopole du savoir-faire : Les puces de pointe (H100, Blackwell) de Nvidia sont

d'une complexité telle que seul TSMC possède les machines et les techniciens pour
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les graver.

• Le packaging avancé (CoWoS) : TSMC ne fait pas que graver la puce, elle

l'assemble avec de la mémoire ultra-rapide. Cette étape de "mise en boîte" est

aujourd'hui le véritable goulot d'étranglement mondial dont TSMC a la clé.

• Une dépendance totale : Nvidia a besoin de TSMC pour dominer le marché des

centres de données, ce qui permet à TSMC de maintenir des marges de profit très

élevées.

Point Clé 3 : Comment TSMC choisit ses partenaires stratégiques

TSMC ne travaille pas avec n'importe qui. L'entreprise utilise des critères stricts pour

allouer ses précieuses capacités de production.

• Le critère du volume : TSMC privilégie les clients capables de commander des

millions d'unités pour rentabiliser le coût astronomique des usines (plus de 20

milliards de dollars l'unité).

• La feuille de route technologique : TSMC choisit des partenaires comme AMD,

Broadcom ou Qualcomm qui repoussent les limites du design de puces.

• La diversification sectorielle : Pour ne pas dépendre que du smartphone, TSMC

s'allie avec les géants de l'automobile et de l'industrie pour équiper les voitures

électriques et les objets connectés.

Point Clé 4 : Une dépendance mutuelle indestructible

On parle souvent de la dépendance des clients envers TSMC, mais l'inverse est aussi

vrai, créant un fossé protecteur (Moat) pour l'investisseur.

• Le coût du changement : Pour un client comme Nvidia ou AMD, changer de

fabricant (aller chez Samsung ou Intel) prendrait des années et coûterait des milliards

en redesign.
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• Le partage des risques : Les clients paient parfois à l'avance pour garantir leurs

stocks, ce qui protège la trésorerie de TSMC en cas de ralentissement économique.

• L'effet réseau : Plus TSMC a de clients prestigieux, plus elle accumule de données

pour améliorer ses machines, creusant l'écart avec ses concurrents.

LE CONSEIL PRO : En tant qu'investisseur, surveillez la santé financière

d'Apple et de Nvidia. Si ces deux géants annoncent des ventes records, c'est

mécaniquement une excellente nouvelle pour TSMC. Inversement, TSMC est le

meilleur "indicateur avancé" : ses résultats financiers sont souvent publiés avant

ceux de ses clients, vous donnant un indice précieux sur la direction du marché

technologique mondial.
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Chapitre 6

Géopolitique : Le Bouclier de Silicium et ses Risques

Géopolitique : Le Bouclier de Silicium et ses Risques

Investir dans TSMC, ce n'est pas seulement parier sur une réussite technologique,

c'est aussi prendre position sur l'un des échiquiers géopolitiques les plus complexes

au monde. Voici ce que tout investisseur doit comprendre.

Point Clé 1 : Le concept du "Bouclier de Silicium"

Le terme "Silicon Shield" désigne l'idée que l'importance cruciale de TSMC pour

l'économie mondiale protège Taïwan contre une invasion militaire. Voici pourquoi :

• Dépendance mondiale : TSMC produit plus de 90 % des puces les plus avancées au

monde (utilisées dans les iPhone, l'IA et les systèmes militaires).

• Suicide économique : Une attaque sur Taïwan paralyserait l'industrie technologique

chinoise et occidentale instantanément, provoquant une dépression économique

mondiale.

• Protection indirecte : Cette dépendance oblige les États-Unis et leurs alliés à

maintenir une stabilité diplomatique et militaire dans la région pour garantir leurs

approvisionnements.

Point Clé 2 : Les tensions entre la Chine et Taïwan

Malgré le bouclier, les frictions sont constantes et représentent le risque principal

pour l'actionnaire de TSMC :

• Revendications de souveraineté : Pékin considère Taïwan comme une province
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rebelle devant être réunifiée avec le continent, par la force si nécessaire.

• Guerre des puces : Les États-Unis imposent des restrictions strictes sur l'exportation

de technologies vers la Chine, plaçant TSMC au centre d'une guerre froide

technologique.

• Exercices militaires : Les démonstrations de force régulières dans le détroit de

Taïwan créent de la volatilité boursière sur le titre TSM.

Point Clé 3 : La stratégie de diversification géographique

Pour rassurer les clients et les investisseurs, TSMC a entamé une mutation historique

: sortir de sa stratégie du "tout-Taïwan".

• Arizona (États-Unis) : Construction de méga-usines (Fabs) pour produire des puces

de 4nm et 3nm sur le sol américain, soutenue par des milliards de dollars de

subventions (Chips Act).

• Dresde (Allemagne) : Une usine axée sur l'industrie automobile européenne, en

partenariat avec Bosch et Infineon.

• Kumamoto (Japon) : Une expansion rapide pour sécuriser la chaîne

d'approvisionnement en Asie hors Taïwan.

• L'enjeu : Réduire la concentration géographique des risques tout en conservant le

leadership technologique.

Point Clé 4 : Les défis de cette expansion mondiale

Délocaliser la production la plus complexe de l'histoire humaine n'est pas sans

embûches pour la rentabilité de l'entreprise :

• Coûts de construction : Construire et opérer une usine aux USA coûte 4 à 5 fois plus

cher qu'à Taïwan.
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• Pénurie de talents : TSMC peine à trouver des ingénieurs qualifiés et habitués à sa

culture de travail intense en dehors de son pays d'origine.

• Maintien des marges : Le défi pour l'investisseur est de surveiller si ces usines

étrangères ne vont pas éroder les marges bénéficiaires exceptionnelles de TSMC.

LE CONSEIL PRO : Ne paniquez pas à chaque titre de presse alarmiste sur un

conflit imminent. Intégrez le "risque Taïwan" en limitant le poids de TSMC à un

pourcentage raisonnable de votre portefeuille (ex: 5-8%). La diversification

géographique en cours est un catalyseur positif à long terme qui pourrait justifier

une valorisation boursière (PER) plus élevée à l'avenir.
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Chapitre 7

Lire le Bilan Financier de TSM sans être Comptable

Module : Lire le Bilan Financier de TSM sans être Comptable

Investir dans TSMC (Taiwan Semiconductor Manufacturing Company) nécessite de

comprendre comment l'entreprise transforme du sable en or numérique. Pas besoin

d'être un expert pour décrypter ses chiffres : il suffit de se concentrer sur quatre piliers

stratégiques qui révèlent sa santé de fer et sa domination technologique.

Point Clé 1 : La Croissance Historique du Chiffre d'Affaires

Le chiffre d'affaires représente l'argent total encaissé par TSMC avant toute

déduction. C'est l'indicateur de la demande mondiale pour ses puces.

• La tendance : TSMC affiche une croissance constante, souvent à deux chiffres,

portée par des cycles majeurs comme la 5G, les smartphones et maintenant

l'Intelligence Artificielle.

• Le signal à surveiller : Une hausse régulière du chiffre d'affaires confirme que les

clients (Apple, Nvidia, AMD) ne peuvent pas se passer de TSMC.

• L'avantage compétitif : Contrairement à ses concurrents, TSMC gagne de l'argent

quel que soit le fabricant de puces qui domine le marché final, car elle fabrique pour

presque tout le monde.

Point Clé 2 : Des Marges Brutes Exceptionnelles

La marge brute est le pourcentage d'argent restant après avoir payé les coûts directs

de fabrication. C'est le véritable thermomètre de la puissance de TSMC.
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• Le chiffre magique : TSMC maintient historiquement une marge brute supérieure à

50 %. Pour 100 $ vendus, plus de 50 $ restent dans les caisses après production.

• Le "Pricing Power" : Cette marge élevée prouve que TSMC peut imposer ses prix.

Si les coûts augmentent, TSMC les répercute sur ses clients car elle possède la

technologie la plus avancée.

• Comparaison : Une marge brute qui stagne ou baisse serait un signe de concurrence

accrue ou d'une perte d'avance technologique.

Point Clé 3 : Les Dépenses en Capital (CAPEX)

Le CAPEX représente l'argent investi par TSMC pour acheter des machines de pointe

(comme les machines EUV d'ASML) et construire de nouvelles usines ("Fabs").

• L'investissement colossal : TSMC dépense des dizaines de milliards de dollars

chaque année. C'est le prix à payer pour rester le numéro 1 mondial.

• Une barrière à l'entrée : Ces dépenses massives créent un fossé (Moat)

infranchissable pour les nouveaux arrivants qui n'ont pas les moyens de suivre ce

rythme financier.

• Interprétation : Un CAPEX élevé indique que TSMC est optimiste pour la demande

future. Elle investit aujourd'hui pour les revenus de demain.

Point Clé 4 : Le Flux de Trésorerie (Free Cash Flow)

Le Free Cash Flow (FCF) est l'argent liquide qui reste une fois que tous les

investissements (CAPEX) et les factures ont été payés. C'est l'oxygène de l'entreprise.

• La sécurité financière : TSMC génère un FCF massif, ce qui lui permet de

s'auto-financer sans dépendre lourdement de la dette.

• Rémunération de l'investisseur : C'est grâce à ce cash que l'entreprise peut verser des
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dividendes réguliers à ses actionnaires, même en période de crise.

• Résilience : Une trésorerie solide permet à TSMC de continuer à innover quand ses

concurrents moins riches doivent couper dans leurs budgets.

LE CONSEIL PRO : Ne regardez jamais un chiffre de manière isolée. Le secret

de l'analyse de TSMC réside dans le rapport entre le CAPEX et la Croissance du

Chiffre d'Affaires : si TSMC augmente massivement ses investissements, c'est

généralement parce qu'elle a déjà signé des contrats garantissant que ses futures

usines seront complètes dès leur ouverture.
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Chapitre 8

L'Intelligence Artificielle : Le Nouveau Relais de Croissance

L'Intelligence Artificielle : Le Nouveau Relais de Croissance

Depuis l'apparition de ChatGPT, le monde a basculé dans l'ère de l'intelligence

artificielle générative. Pour l'investisseur, comprendre TSMC revient à comprendre

que derrière chaque algorithme intelligent se cache une puissance de calcul colossale

produite par une seule entreprise.

Étape 1 : Comprendre pourquoi l'IA a besoin de TSMC

L'intelligence artificielle n'est pas qu'un logiciel ; elle nécessite des infrastructures

physiques massives pour fonctionner. Voici pourquoi TSMC est au cœur de cette

machine :

• La puissance de calcul : Les modèles d'IA (comme GPT-4) nécessitent des milliards

d'opérations par seconde. Seules les puces gravées en 5nm, 3nm et bientôt 2nm par

TSMC offrent cette vélocité.

• L'efficacité énergétique : Les centres de données consomment énormément

d'électricité. Les puces de pointe de TSMC permettent de maximiser la puissance tout

en réduisant la consommation d'énergie.

• La miniaturisation : Plus les transistors sont petits, plus on peut en placer sur une

puce, augmentant ainsi "l'intelligence" du processeur.

Étape 2 : Le monopole de fait sur les puces de pointe

Si vous voulez créer une IA performante, vous devez passer par TSMC. Il n'existe

actuellement aucune alternative viable à court terme pour la production de masse de
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processeurs haute performance (HPC).

• NVIDIA, le client roi : Les célèbres puces H100 et H200 de NVIDIA, qui

s'arrachent à prix d'or, sont entièrement fabriquées par TSMC.

• L'écosystème complet : TSMC ne se contente pas de graver la puce ; elle propose le

CoWoS (Chip on Wafer on Substrate), une technique d'assemblage avancée

indispensable pour lier la mémoire et le processeur à haute vitesse.

• Les barrières à l'entrée : Construire une usine capable de concurrencer TSMC coûte

plus de 20 milliards de dollars et prend des années, sécurisant ainsi l'avance

technologique du géant taïwanais.

Étape 3 : Identifier les clients qui boostent les commandes

Le carnet de commandes de TSMC pour l'IA est un véritable "Who's Who" de la

Silicon Valley. Cette diversification des clients limite le risque pour l'investisseur :

• Les concepteurs de GPU : NVIDIA et AMD, qui dominent le marché du calcul

intensif.

• Les GAFAM : Google, Amazon et Microsoft conçoivent désormais leurs propres

puces d'IA sur mesure et confient la fabrication à TSMC.

• Le secteur Mobile : Apple intègre désormais des puces dédiées à l'IA (Apple

Intelligence) dans chaque iPhone, utilisant exclusivement les gravures les plus fines

de TSMC.

Étape 4 : Analyser l'impact sur les revenus futurs

L'IA n'est pas une mode passagère, mais un changement structurel dans la croissance

de TSMC :

• Augmentation des marges : Les puces d'IA sont des produits à haute valeur ajoutée,
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vendus beaucoup plus cher que les puces pour l'électroménager ou l'automobile

classique.

• Visibilité à long terme : La demande pour les serveurs d'IA devrait croître de plus de

30% par an sur la prochaine décennie.

• Effet de levier technologique : Chaque nouvelle génération de puce (passage du

3nm au 2nm) permet à TSMC de réévaluer ses tarifs à la hausse auprès de ses clients

captifs.

LE CONSEIL PRO : Ne voyez pas TSMC comme une simple action

technologique, mais comme une "Redevance sur l'Innovation". Peu importe qui

gagnera la guerre de l'IA (Google, Microsoft ou Meta), ils devront tous payer

TSMC pour fabriquer leurs armes. En investissant ici, vous pariez sur la

croissance globale du secteur plutôt que sur un seul gagnant incertain.
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Chapitre 9

Risques Environnementaux et Industriels : Les Défis Cachés

Risques Environnementaux et Industriels : Les Défis Cachés

Investir dans TSMC ne se résume pas à analyser des graphiques financiers ou des

parts de marché. L'entreprise opère dans un monde physique soumis à des contraintes

environnementales et géologiques extrêmes.

Pour un investisseur, comprendre ces vulnérabilités est essentiel pour évaluer la

durabilité de la croissance de l'entreprise à long terme.

Point Clé 1 : La dépendance vitale à l'eau potable

La fabrication de semi-conducteurs nécessite des quantités phénoménales d'eau

ultra-pure pour rincer les plaquettes de silicium (wafers) à chaque étape du processus.

• Le volume : TSMC consomme des dizaines de millions de mètres cubes d'eau par

an pour ses usines à Taïwan.

• Le risque climatique : Taïwan subit des périodes de sécheresse de plus en plus

fréquentes, menaçant l'approvisionnement des réservoirs nationaux.

• La réponse industrielle : L'entreprise investit massivement dans des usines de

recyclage d'eau, atteignant des taux de réutilisation dépassant les 85 %.

• L'impact financier : Une pénurie d'eau majeure pourrait forcer l'arrêt partiel de la

production, impactant immédiatement le chiffre d'affaires.

Point Clé 2 : La voracité énergétique et la transition carbone
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Les machines de lithographie EUV (Extreme Ultraviolet), indispensables pour les

puces les plus fines, consomment jusqu'à 10 fois plus d'électricité que les générations

précédentes.

• La saturation du réseau : TSMC consomme à elle seule environ 6 à 7 % de

l'électricité totale de Taïwan, un chiffre qui pourrait doubler d'ici 2030.

• Le mix énergétique : L'île de Taïwan dépend encore largement des énergies fossiles,

ce qui complique les objectifs de décarbonation de TSMC (RE100).

• Le coût : Toute hausse des tarifs de l'énergie ou instabilité du réseau électrique

national pèse directement sur les marges opérationnelles de l'entreprise.

Point Clé 3 : La résilience face aux séismes

Taïwan est située sur la "Ceinture de feu du Pacifique", l'une des zones les plus

sismiquement actives au monde. Un tremblement de terre, même modéré, peut être

dévastateur pour la précision nanométrique de la production.

• L'arrêt automatique : Les machines les plus sensibles s'arrêtent dès la moindre

vibration détectée, entraînant la perte de lots entiers de puces en cours de fabrication.

• La protection structurelle : Les usines de TSMC sont équipées de systèmes

d'amortissement sismique avancés, capables de réduire les vibrations de 25 à 50 %.

• Le temps de récupération : Suite à un séisme majeur, le défi n'est pas seulement la

structure, mais le réétalonnage complexe de milliers de machines de haute précision.

Point Clé 4 : La gestion des déchets chimiques et gaz toxiques

Produire des puces implique l'utilisation de produits chimiques complexes et de gaz

de gravure qui présentent des risques pour l'environnement et la santé.

• Réglementations mondiales : Le renforcement des normes sur les PFAS (substances
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per- et polyfluoroalkylées) oblige TSMC à modifier ses processus chimiques sous

peine de sanctions.

• Émissions de gaz : Certains gaz utilisés (comme le perfluorocarbone) ont un

pouvoir de réchauffement global très élevé, imposant des systèmes de traitement et

captage coûteux.

• Responsabilité sociétale : Toute pollution accidentelle locale pourrait ternir

gravement la réputation de l'entreprise et entraîner des poursuites judiciaires.

LE CONSEIL PRO :

    En tant qu'investisseur, surveillez le "Rapport de Durabilité" (ESG) annuel de

TSMC. Prêtez une attention particulière au taux de recyclage de l'eau et à

l'évolution de leur consommation d'énergie par puce produite. Ces indicateurs

sont souvent des signes avant-coureurs de la capacité de l'entreprise à maintenir

sa production en période de crise climatique.
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Chapitre 10

Guide Pratique : Comment Acheter des Actions TSM

Guide Pratique : Comment Acheter des Actions TSM

Investir dans le leader mondial des semi-conducteurs, TSMC, nécessite de

comprendre certains mécanismes spécifiques. Bien que l'entreprise soit basée à

Taïwan, la majorité des investisseurs particuliers passent par la bourse américaine via

un instrument appelé ADR.

Point Clé 1 : Comprendre les ADR (American Depositary Receipts)

TSMC est cotée principalement à la bourse de Taipei. Pour faciliter l'accès aux

investisseurs internationaux, elle utilise le système des ADR sur le New York Stock

Exchange (NYSE).

• Définition : Un ADR est un certificat émis par une banque américaine qui

représente des actions d'une société étrangère.

• Le Ticker : Pour acheter TSMC aux États-Unis, vous devez chercher le symbole

TSM.

• Le Ratio : Actuellement, 1 ADR TSM représente 5 actions ordinaires de TSMC

cotées à Taïwan.

• Dividendes : Vous recevez les dividendes en dollars américains, après conversion et

déduction des taxes locales éventuelles.

Point Clé 2 : Maîtriser les horaires de cotation

Puisque vous achetez le titre sur le NYSE (New York Stock Exchange), vous devez
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respecter les horaires d'ouverture de la place boursière de New York.

• Ouverture de la session : 9h30 (Heure de New York / EST).

• Clôture de la session : 16h00 (Heure de New York / EST).

• Décalage horaire : Pour un investisseur européen, cela correspond généralement à

une plage allant de 15h30 à 22h00 (heure de Paris).

• Pré-market : Il est possible de passer des ordres avant l'ouverture officielle dès 4h00

du matin (heure locale), mais la volatilité y est beaucoup plus élevée.

Point Clé 3 : Anticiper les frais spécifiques

Investir sur une valeur étrangère comme TSM engendre des coûts qu'il faut intégrer

dans votre stratégie de rentabilité.

• Frais de courtage : La plupart des courtiers appliquent un tarif spécifique pour les

places boursières américaines.

• Frais de change (FX) : Si votre compte est en euros, votre courtier prélèvera une

commission pour convertir vos euros en dollars (USD) lors de l'achat.

• Frais de gestion ADR : Les banques dépositaires facturent généralement de petits

frais de service (quelques centimes par action) une à deux fois par an pour la gestion

du certificat.

• W-8BEN : Assurez-vous d'avoir rempli ce formulaire auprès de votre courtier pour

éviter une double imposition sur les dividendes américains.

Étape 4 : Passer votre premier ordre d'achat

Une fois votre compte de courtage (Compte-Titres) ouvert et approvisionné, le

processus est très structuré.
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• Recherche : Tapez "TSM" ou "Taiwan Semiconductor Manufacturing" dans votre

interface de trading.

• Choix de l'ordre : Privilégiez un "Ordre à cours limité". Cela vous permet de fixer le

prix maximum que vous acceptez de payer, évitant ainsi les surprises dues à la

volatilité.

• Quantité : Déterminez le nombre d'actions en fonction de votre capital disponible,

en n'oubliant pas d'inclure les frais de transaction.

• Validation : Vérifiez le récapitulatif et validez l'ordre.

LE CONSEIL PRO : Ne confondez pas l'action cotée à Taïwan (2330.TW) et

l'ADR coté à New York (TSM). Pour un investisseur particulier résidant hors

d'Asie, l'ADR TSM est l'option la plus simple, la plus liquide et la moins

coûteuse en termes de frais de transaction directs.
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Chapitre 11

Stratégie d'Investissement : Rendement, Dividendes et
Horizon

Stratégie d'Investissement : Rendement, Dividendes et Horizon

Investir dans TSMC (Taiwan Semiconductor Manufacturing Company) ne se résume

pas à acheter une action technologique de plus. C'est entrer au capital de la "fonderie

du monde". Pour réussir cet investissement, il est crucial de comprendre comment

cette valeur s'intègre dans une stratégie patrimoniale globale.

Point 1 : Le Dividende, un gage de maturité et de stabilité

Contrairement à de nombreuses entreprises de la "Tech" qui réinvestissent 100 % de

leurs profits, TSMC a instauré une politique de dividende durable et croissant.

• Historique solide : TSMC verse des dividendes de manière régulière depuis 2004

sans jamais les avoir réduits.

• Fréquence trimestrielle : Depuis 2019, la société verse ses dividendes chaque

trimestre, ce qui est idéal pour générer un revenu passif régulier.

• Croissance du rendement : Bien que le rendement (yield) puisse paraître modeste

(souvent entre 1,5 % et 2,5 %), le montant brut versé augmente régulièrement grâce à

la croissance des bénéfices.

• Politique de distribution : L'entreprise s'engage à redistribuer environ 70 % de son

free cash-flow annuel sous forme de dividendes.

Point 2 : Gérer la volatilité d'un secteur cyclique
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Le secteur des semi-conducteurs est connu pour ses cycles de "boom" (forte

demande) et de "bust" (surproduction). TSMC, bien qu'ultra-dominante, n'y échappe

pas totalement.

• Cycles technologiques : Les cours peuvent varier fortement en fonction du

lancement des nouveaux smartphones, serveurs IA ou consoles de jeux.

• Sensibilité macroéconomique : Une récession mondiale freine la consommation de

gadgets électroniques, impactant temporairement le carnet de commandes.

• Risques géopolitiques : Étant basée à Taïwan, l'action subit une volatilité politique

liée aux relations entre la Chine et les États-Unis.

• Discipline émotionnelle : Il est fréquent de voir l'action perdre ou gagner 20 % en

quelques semaines sans que les fondamentaux de l'entreprise ne changent.

Point 3 : Horizon de détention : Vision Long Terme vs Trading

Le choix de votre horizon de temps déterminera votre succès avec le titre TSM.

• L'approche "Buy and Hold" (Recommandée) : TSMC dispose d'un avantage

compétitif (Moat) immense. Détenir l'action sur 5, 10 ou 15 ans permet de lisser la

volatilité et de profiter de la croissance structurelle de la numérisation mondiale.

• Le trading de court terme : Très risqué sur ce titre à cause des annonces de résultats

des clients (Apple, Nvidia, AMD) qui font fluctuer le cours de TSMC par ricochet.

• L'effet composé : En conservant vos titres à long terme, vous bénéficiez de la hausse

du cours ET du réinvestissement des dividendes.

Point 4 : Comment intégrer TSMC dans votre portefeuille

Voici les règles d'or pour une intégration saine dans votre stratégie d'investissement.

• Diversification : Ne faites pas de TSMC votre seule ligne technologique. Elle doit
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être complétée par des entreprises de logiciels (SaaS) ou de services.

• Méthode DCA (Dollar Cost Averaging) : Plutôt que d'investir une grosse somme

d'un coup, investissez de petits montants mensuels pour lisser votre prix d'achat

moyen face à la volatilité.

• Pondération raisonnable : Pour un profil équilibré, une exposition de 3 % à 7 % du

portefeuille total sur cette seule ligne est généralement conseillée.

• Surveillance des Capex : Surveillez les dépenses d'investissement de TSMC. Des

investissements massifs aujourd'hui sont les profits de demain.

LE CONSEIL PRO : Ne vendez pas vos actions TSMC lors des paniques liées

aux tensions géopolitiques. L'histoire montre que TSMC est trop indispensable à

l'économie mondiale (USA et Chine inclus) pour ne pas être protégée.

Considérez les fortes baisses de marché comme des opportunités de

renforcement plutôt que comme un signal de sortie.
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Chapitre 12

Le Futur de TSMC : Vers le 2 Nanomètres et l'Après-Silicium

Le Futur de TSMC : Vers le 2 Nanomètres et l'Après-Silicium

Le monde de la technologie repose sur une course effrénée à la miniaturisation.

TSMC, en tant que leader incontesté, trace la route pour les dix prochaines années.

Voici comment l'entreprise compte maintenir son hégémonie technologique et

boursière.

Étape 1 : Le passage au 2 Nanomètres (GAAFET)

D'ici 2025, TSMC lancera la production de masse de puces gravées en 2 nanomètres

(N2). Ce n'est pas seulement une réduction de taille, mais une révolution structurelle.

• Changement d'architecture : Abandon des transistors "FinFET" pour le GAAFET

(Gate-All-Around), où le canal est entouré par la grille sur les quatre faces.

• Performance accrue : Une augmentation de vitesse de 10 à 15 % à consommation

égale par rapport au 3nm.

• Efficacité énergétique : Une réduction de la consommation électrique de 25 à 30 %,

un argument crucial pour l'autonomie des smartphones et les serveurs d'IA.

• L'avance TSMC : Contrairement à Samsung qui a peiné avec le GAAFET, TSMC a

pris le temps de stabiliser la technologie pour garantir des rendements élevés dès le

départ.

Étape 2 : La révolution de la Photonique sur Silicium

À mesure que les puces deviennent plus rapides, le transport des données par des fils
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de cuivre crée de la chaleur et des goulots d'étranglement. La solution ? Utiliser la

lumière.

• Vitesse de la lumière : Remplacer les électrons par des photons pour transférer les

données entre les composants.

• Consommation drastique : La photonique permet de réduire massivement l'énergie

nécessaire au transfert de données dans les centres de données (Data Centers).

• Co-Packaged Optics (CPO) : TSMC développe des solutions pour intégrer les

composants optiques directement dans le même boîtier que le processeur.

• Partenariats stratégiques : TSMC collabore avec des leaders comme Broadcom et

NVIDIA pour standardiser cette technologie d'ici 5 ans.

Étape 3 : L'Après-Silicium et les nouveaux matériaux

Le silicium arrive à ses limites physiques. Pour les 10 prochaines années, TSMC

explore des matériaux "exotiques" pour remplacer ou assister le silicium traditionnel.

• Matériaux 2D : Utilisation de couches atomiques ultra-fines (comme le disulfure de

molybdène) pour créer des transistors encore plus petits.

• Nanotubes de carbone : Des structures qui permettent une conductivité bien

supérieure au silicium actuel.

• Empilement 3D (SoIC) : Au lieu d'étaler les composants, TSMC les empile

verticalement pour réduire la distance parcourue par l'information.

• CFET (Complementary FET) : Une architecture future qui pourrait doubler la

densité des puces en empilant les transistors les uns sur les autres.

Étape 4 : Le maintien de la domination face à Intel et Samsung

La concurrence se durcit, mais TSMC possède des atouts que ses rivaux peinent à
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égaler.

• Modèle "Pure-Play Foundry" : Contrairement à Intel ou Samsung, TSMC ne vend

pas ses propres puces. Elle n'est donc jamais en concurrence directe avec ses clients

(Apple, NVIDIA, AMD).

• Taux de rendement (Yield) : La capacité de TSMC à fabriquer des puces sans

défauts est largement supérieure, ce qui garantit de meilleures marges bénéficiaires.

• Écosystème "Open Innovation Platform" : TSMC fournit tous les outils logiciels et

bibliothèques de conception à ses clients, rendant le passage à un concurrent

extrêmement coûteux et complexe.

• Capacité de financement : Avec des investissements annuels (CAPEX) dépassant les

30 milliards de dollars, la barrière à l'entrée reste insurmontable.

LE CONSEIL PRO : Ne surveillez pas uniquement le chiffre d'affaires, mais

gardez un œil sur les dépenses en capital (CAPEX) de TSMC. Un maintien de

ces investissements massifs est le meilleur indicateur que l'entreprise conserve

son avance technologique de deux à trois ans sur ses concurrents. En bourse,

TSMC se valorise sur sa capacité à rester l'unique usine capable de produire les

puces d'IA les plus avancées du monde.
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