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PANORAMA / Cantonné avant la crise économique a un réle d’assistance, le trésorier voit sa mission évoluer
pour rejoindre la stratégie financiére de I'entreprise. Mais ce role de stratége n’est ni une évidence ni généralisé.

Une gestion de

trésorerie plus au

service del'entreprise

‘un point de vue macroécono-
D mique, souligne Cyril Mer-

kel, président de la commis-
sion placements de I’AFTE, le
trésorier, plus sollicité, est force de pro-
positions en interne. » Charles
Lutran, directeur de la trésorerie de
Criteo depuis cing ans, le confirme :
« La crise financiére a changé les cho-
ses. C'est l'acces au cash qui est clef. »
La vie du trésorier est faite d'ajuste-
ments permanents entre les objec-
tifs dela direction financiére concer-
nant cet acces et ses objectifs
propres. « Nous somimes passés d une
optimisation a une sécurisation des
liquidités, avec une nécessité d’ assurer
le P&L financier », précise celui qui a
été trésorier pour le groupe Etam.

Charles Lutran releve « Iimportance
de la lutte contre la fraude associée
aux problématiques de compliance ».

Pour Stéphane Nénez, ancien tré-
sorier au sein de groupes tels que
Peugeot, Taittinger ou Saint-Go-
bain Desjonqueres et désormais
Partner Eight Advisory, « letréso-
rier devient plus proche du directeur
financier, et la trésorerie plus straté-
gique ». Dans les faits, il y a deux
natures de groupes trés intéressés
par le cash. D’abord, les grands
groupes qui disposent de beaucoup
de cash et « qui ont plus besoin d’un
trésorier stratege » et les entreprises
qui n'ont pas de cash et « ont besoin
d’untrésorier urgentiste pour freiner
les cash-out et maximiser les

cash-in ». Puis, les sociétés qui ne
s'intéressent pas a la génération de
trésorerie. Enfin, « le besoin d’un
stratége devient évident, insiste Sté-
phane Nénez, dans uneentrepriseen
croissance, qui a besoin d'unegestion
de trésorerie a tous les niveaux ».
Avoir la bonne stratégie et la
bonne exécution ne suffit pas. Il faut
une assise financiére, pour garder la
confiance des partenaires. « Face a
des besoins en termes de Capex ou
d’acquisition, il faut quelqu'un quisait
si oui ou non on peut acheter mainte-
nant. Le bindme développeur-tréso-
rier doit étre trés équilibré en hyper-
croissance. Le trésorier devient alors
“maitre du temps” », conclut Sté-
phane Nénez, qui nuance ce réle du
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trésorier dans une structure en
croissance, selon quil s'agit d'une
société autonome ou d’une société
qui s'inscrit dans un grand groupe :
« Dans la seconde hypothese, c’est
bien le trésorier groupe qui est stra-
tége. » Bref, pour se revendiquer stra-
tege, il faut réunir deux conditions:
étre positionné comme un direc-
teur financier « bis » et disposer
d’un périmetre qui dépasse le seul
cash management. Un périmetre
confirmé par Bruno Fadda, mana-
gingdirector chez RobertHalf. « Une
visionglobale de I'évolution de la fonc-
tion est indéniable, car il s’agit d’'un
meétier d’expertde plus en plus exposé.
On le voit dans 'expression des
besoins des entreprises qui recrutent

sur ces postes. » La fonction de direc-
tion de trésorerie existe a partir des
grosses ETI, mais le besoin d'incar-
ner la fonction apparait dées que la
structure réalise plus de 50 millions
deuros de chiffre d’affaires, comme
le relate Pascal Boisliveau, directeur
général adjoint a La Maison Bleue,
quiaréalisé 190 millions de chiffre
d’affaires en 2017. « Il y a sept ans, la
trésorerie était dans mon périmétre,
depuis deux ans, la fonction trésorier
existe en tant que telle et consiste sur-

Avoir la bonne stratégie et la
bonne exécution ne suffit pas.
Il faut une assise financiére,
pour garder la confiance

des partenaires. Photo shutterstock

tout au suivi du cash et, dans une
moindremesure, a la structuration de
dette. »

Et si de nouvelles compétences
sont recherchées chez les tréso-
riers, telles quune maitrise des nou-
veaux outils dédiés a la gestion de
trésorerie et la capacité de gérer un
projet d'implémentation d’outils
informatiques, ces profils sont
rares, donc chers, et, dés lors, peu
accessibles aux PME et ETL
—F.L.

INTERVIEW / FLORENCE SALIBA Présidente de CAFTE et directrice

dufinancement et de latrésorerie de Danone

« Lagéopolitique est notre premier défi »

Propos recueillis par
Florence Leandri

Trésorier, c’est un terme géné-
rique qui englobe des fonc-
tions différentes : est-cediiala
seule taille des entreprises ?

A la taille des entreprises et au sec-
teur d’activité. Le cash manage-
ment est le role le plus immédiat,
évident méme, qui concerne toutes
les entreprises et qui recouvre la
gestion des flux. Ensuite, vient le
financement, qui peut prendre une
place prépondérante en fonction de
lagenda de l'entreprise. Enfin, la
gestion des risques financiers sera
incarnée parladirection dela tréso-
rerie dans les grandes entreprises.

Quels sont les défis actuels
pour un trésorier ?

Les nouvelles technologies ?

La géopolitique est notre premier
défi. Le Brexit I'a prouvé, les choses
peuvent changer brutalement et
profondément. Il y a quelques
années encore de telles ruptures
étaient inenvisageables. La situa-
tion au Venezuela ou en Iran en

« Eclairer
et influencer. »

« Nous sommes
concrets,
pragmatiques

et responsables. »

sont d’autres exemples. Défi plus
récurrent, la réglementation. Deux
exemples : les Euribor, qui vont se
transformer en autre chose en
2021... mais nul ne saiten quoi ; etla
directive qui, pour les activités en
Bto C, instaure une obligation
d’authenfication forte des moyens
de paiement a la fin 2019 : les entre-
prises concernées doivent mettre
en place une seconde couche de
sécurité. Coté technologique, et tou-
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Florence Saliba : « Le cash management est le role le plus immé-
diat qui concerne toutes les entreprises. » Photo AFTE

joursenBtoC,I'« instant payment »
est une révolution. Y aura-t-il
encore atermedes billets ? Des che-
ques ? Du différé ? Pour les tréso-
riers en B to C, il faut s’y préparer et
travailler sur I'acceptation par le
client de la transaction.

Que peuvent attendre

les trésoriers des fintech ?
Beaucoup ! Si les fintech sont dans
notre environnement, elles ne sont
pas en haut de notre agenda.
Aucune n’a encore révolutionné
son secteur d’activité ; nous som-
mes au début de la courbe. Nous
souhaitons des solutions calibrées
également accessibles aux plus
petites structures et qui répondent
aux besoins de toutes les entrepri-
ses et des banques. Le « know your
customer » — sujet que nous consi-
dérons « irritant »—va sans doute se
résoudre via une fintech. Nous
contribuons en mode groupe de
travail et rédigeons un cahier des
charges. Dans d’autres cas, nous
convions a I'AFTE des start-up qui
viennent pitcher, par exemple, sur

le crédit documentaire devant des
trésoriers intéressés.

Outre informer, former,

votre association profession-
nelle s’assigne quel role ?
Eclairer etinfluencer. Des qu'il sagit
de financement des entreprises,
I'AFTE veut résolument participer
au débat. Les décideurs publics et
les régulateurs peuvent s'appuyer
Sur nous : Nous sommes concrets,
pragmatiques et responsables et
avons un solide sens de I'intérét
général. Nous sommes bien au-dela
de la défense corporatiste. Prenons
la compensation de l'euro, faite &
Londres. En casde manquedeliqui-
dités, la situation sera périlleuse.
Par principe, il est aberrant que
l'euro soit compensé par un pays
quin'estplusdansI'UE.LAFTE a été
la premiére a alerter les pouvoirs
publics sur ce point, mais cette
modification cotte trées cher. Elle
n’est donc pas a I'agenda pour
I'heure. Ce qui fait le lien avec notre
quatriéme vocation : sensibiliser a
I'importance de la trésorerie. m
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STRATEGIE / Analyse du besoin, veille des solutions, choix d'un financement a court, moyen ou long terme...
Pour dégager des liquidités, I'entreprise doit avancer par étapes et ne pas hésiter a diversifier les sources.

Des solutions

pour optimiser
les sources
de financement

n favorisant la dématériali-
E sation des process et I'auto-

matisation des taches sans
valeur ajoutée, les nouvelles tech-
nologies ont permis au trésorier
d’entreprise de se recentrer sur
l'essence méme de son métier : dif-
fuser une culture du cash au sein de
l'organisation et dégager les liquidi-
tés nécessaires. Pour une trésorerie
disponible a moindre cofit, la pre-
miere étape consiste a analyser le
besoin. « Les financements sont
mobilisés pour des projets précis que
la direction générale doit mettre a
plat avec le trésorier, le directeur fis-
cal et le département juridique.
L’optimisation du montage ne peut
étre efficace qu’avec une vision a 360
degrés de I'objectif visé », indique
Hervé Sauce, associé chargé de
l'activité expertise conseil du cabi-
net Grant Thornton.

L'enjeu d’'une analyse fine du
besoin est I'identification des outils
les plus adéquats dans une palette
de dispositifs somme toute assez
vaste. « L'entreprise doit notamment

s’interroger sur son cycle, en fonction
de son activité : selon qu’elle s’inscrit
dans le court ou le moyen ou long
terme, les sources de financement
seront différentes. Dans l'industrie,
par exemple, par la nature méme des
activités capitalistiques intensives, les
cycles se révelent longs et il faut se
projeter a un horizon moyen ou long

L'important reste

le maintien d’'un
équilibre entre une
source de financement
et son emploi.

terme, de cinqg a dix ans », pointe
Jérome Guttieres, président de la
commission financement de I’Asso-
ciation francaise des trésoriers
d’entreprise (AFTE) et directeur
financement trésorerie d'un groupe
industriel.

Une fois définis le besoin et le
cycle, la stratégie de financement

peut s’orienter vers diverses
sources, les principales étant le
marché bancaire, le debt capital
market et le marché du court
terme incluant les fonds de dettes
ouencorelesfintech. Chacunde ces
acteurs propose des dispositifs
adaptés a différents projets et a la
tailledelentreprise. Le mid cap, par
exemple, peut faire appel a ces trois
sources distinctes.

Le funding, une source

de financement essentielle
«Pour legros mid cap et le large cap,
le “revolving credit facility ou RCF”
[une ligne de crédit syndiquée et
confirmée a court et 4 moyen
terme, NDLR] constitue la piéce mai-
tresse de la relation bancaire, en per-
mettant de fédérer en une seule ligne
lintégralité des partenaires bancai-
res d’un groupe. De plus en plus, les
RCF sont structurés comme des
lignes de “back-up” et non tirées, et
couvrent des maturités detrois a cing
ans, avec des options d’extension de
un a deux ans complémentaires »,

Les nouveaux commandements
delagestiondela dette

Les spécialistes de la
gestion de trésorerie nous
livrent ici leurs secrets
pour la gestion efficace

de sa dette.

Intelligemment

tu tendetteras

« Quelles que soient les condi-

tions, une opération de finan-
cement doit s’insérer correctement
dans la structure financiére de
Pentreprise et, plus globalement,
dans sa stratégie. Une nouvelle dette
doit étre cohérente avec son usage, en
termes de maturité, de cash-flow et
de suretés. Il faut étre clair avec soi-
méme et avec ses préteurs (banquiers
ou investisseurs) sur l'usage de la
dette et son lien avec I’évolution de
Iactivité de I'entreprise », indique
Christelle Peyrel, directrice trésore-
rie et financements du groupe
Touax, qui a bouclé cet été un
EuroPP de 16,5 millions d'euros.

De tous cotés

turegarderas

Banques, marché obliga-
taire, placements privés, que ce soit
EuroPP, US PP, ou encore Schulds-
chein, etc., les trésoriers pronent
tous aujourd’hui la nécessité de
diversifier ses financements. « Il ne
faut pas mettre tous ses ceufs dans le
méme panier : si un partenaire ban-
caire fort décide de se retirer, alors on
risque de tout perdre. Diversifier ses
financements permet de réduire son
risque, mais aussi de faire jouer la
concurrence et d’optimiser sa struc-
ture financiere (en termes de taux
fixes-variables, maturité, etc. estime
Hélene Brunou, directeur de la tré-
sorerie du groupe Lacoste. En outre,
lorsqu’on a une activité dans des pays
dits “exotiques”, qui peuvent connai-
tred’importantes dévaluations, il faut
aussi penser a se financer en local. »

Les regles compta-

bles tu vérifieras

« Les regles comptables ont

évolué vers davantage de
clarté quil y a quelques années. Tou-
tefois, entre préts classiques, obliga-

)
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Conditions de financement, regles comptables, évolutions
du marché... les bonnes idées des professionnels. Photo Shutterstock

taire, crédit-bail, etc. le financement
reste un sujet comptable complexe
qu’il faut regarder en amont avec les
spécialistes, au risque d’avoir de
mauvaises surprises tant en normes
internationales (IFRS) qu’en normes
américaines (US Gaap) », indique
Franz Zurenger, trésorier du
groupe Interparfums.

Curieux

tu te montreras

«Ilfaut étre attentif aux évo-
lutions, par exemple a l'apparition de
dettes dites “vertes”. On ne sait pas
encoresic’estunetendancedefond ou
ungadget, mais, aujourd’hui, le tréso-
rier doit s’interroger sur la prise en
compte, dans ses contrats de finance-
ment, d’éventuels critéres de dévelop-
pement durable. Bien sir, cela peut
signifier plus de contraintes, mais, si
I'entreprise est déja trés avancée en
matiere de RSE, cela peut étre un
avantage comparatif », estime Chris-
telle Peyrel.

Attentif aux condi-

tions tu seras

« Si les banques répondent
encore positivement a des taux
attractifs, elles sont, aujourd’hui,

plusregardantes sur les conditions. Il
faut étre trés attentif aux clauses
qu’elles voudraient imposer, notam-
ment aux covenants ou conditions de
“force majeure”... Par ailleurs, cest
dans le détail du contrat que I'on
pourra garantir la stabilité de
I'emprunt pendant toute sa durée,
parexempleen prévoyant des clauses
juridiques permettant un change-
ment d’indice — comme on en verra
biento6t —, une évolution des normes
comptables, la modification du péri-
meétre de l'entreprise, etc. » souligne
Franz Zurenger.

Zen tu resteras

« Cela fait maintenant
longtemps que I'on attend
un retournement du mar-
ché : un retrait des banques ou une
remontée des taux. Pourtant, le scé-
nario macroéconomique semble
encore stable pour quelques mois et
la BCE a promis de tenir ses taux jus-
qu’a mi, voire fin 2019. En consé-
quence, il faut rester attentif et vigi-
lant, certes, mais il n’y a aucune
raison de céder a la panique... »
estime le trésorier d'un tres grand
groupe coté.

— Cécile Desjardins
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Chaque moyen de financement a ses points forts et ses points faibles. Photo Shutterstock

explique Jéréme Guttieres. En
revanche, pour le funding (finance-
menttiré) amoyen oulong terme, le
marché obligataire apparait,
depuis plusieurs années et le début
de la désintermédiation bancaire,
comme une source de financement
prépondérante, les banques
réservant leur capital pour des
financements tirés sur des
situations particuliéres comme
les financements (relais) d'acqui-
sition et certains financements
structurés.

« Pour le court terme, les entrepri-
ses peuvent également compter sur
des méthodes d’optimisation, telles
que les cessions de créances et l'affac-

turage, en sus de programme d’émis-
sions de billet de trésorerie, format
“NEU CP’, et de l'apparition d’émis-
sions de dettes obligataires court
terme a taux variable », précise
Jérome Guttieres.

Chaque moyen de financement a
ses points forts et ses points faibles,
mais I'important restele maintien
d’'un équilibre entre une source
de financement et son emploi.
« Dans un environnement normal,
ottlestaux et les spreads augmentent
en fonction de I'échéance considérée,
emprunter a court terme présente
effectivement un intérét économique
mais comporte un risque réel s’il est
en désalignement avec l'activité

financée : il est possible que cette
source de financement ne soit plus
disponible, si les fonds sont engagés
dans uneactivité a plus long terme, et
conduise alors a une accélération
d’une crise de liquidité », prévient
Jérome Guttieres

Sous I'impulsion des nouvelles
technologies, il existe également de
nouveaux outils permettant de
sécuriser le cash,al'instar des solu-
tions d’affacturage dématériali-
sées pour le recouvrement de
créances. Des dispositifs non négli-
geables a I'heure ol1 une entreprise
sur quatre met la clef sous la porte
faute de trésorerie.
— Julie Le Bolzer
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TRANSFORMATION 7 En augmentant la qualité de I'analyse et la prise de décisions, l'intelligence artificielle
et la blockchain promettent de modifier le métier des responsables de trésorerie.

Intelligence artificielle, blockchain...
pourquoiles trésoriers doivent S’y intéresser

ne technologie capable
u d’anticiper un client mau-

vais payeur, de gérer ses
stocks au plus pres, de prévoir les
évolutions de trésorerie et de créer
de la valeur en continu. Fantasme
ou réalité ? Sile concept peut
encore sembler lointain, I'intelli-
gence artificielle pourrait bien
signer la prochaine vague de la
disruption numérique. « La tré-
sorerie nécessite de plus en plus de
données et d’expertises. L'IA associée
aunsystéme expert vérifie les entrées
et sorties de liquidités et réalise des
raisonnements logiques pour analy-
ser des problématiques de trésorerie
par rapport a des clients et des pério-
des données », estime Nofel Goulli,
associé au sein du pdle Technologie
du cabinet de conseil BearingPoint.
Un changement qui s’Tannonce
majeur pour les directions
financieres.

Guillaume Peslin, trésorier
d’Alten, groupe d’'ingénierie et de
conseil en technologies, attend
beaucoup de l'intelligence artifi-
cielle. Dans le cadre d'une expéri-
mentation pilotée par l'association
francaise destrésoriersdentreprise
avec Cashforce, une solution de ges-
tion de trésorerie, il s’est porté
volontaire pour démontrer que le
machine learning - 'apprentissage
automatique—estcapable d’amélio-
rer les prévisions de trésorerie. « Je
souhaite savoir si la solution est
capable de retraiter la quantité de
données des ERP, d’'analyser les flux
de trésorerie, de s‘autocorriger, et de
donner des prévisions fiables sur le
mois et le trimestre a venir. Si ce cap
est franchi, ¢a sera une grande avan-
cée. Plutot que de passer des heures a
consolider des tableaux Excel, je
pourrais orienter la direction sur les
problématiques futures », se réjouit
Guillaume Peslin.

Gestion des factures

et des stocks

Certaines grandes entreprises,
notamment dans le domaine de la
pharmacie et de I'industrie auto-
mobile, commencent & utiliser I'TA
pour piloter leurs conditions de
paiement. La technologie utilise
I'historique de la base clients, ana-
lyse leurs délais de paiement, puis
met en place un principe de bonus-
malus en fonction du comporte-
ment du client. Couplées avec des
robots connectés au systéme de
gestion des factures, ces solutions

Pour les entreprises, 'absence d’intermédiaire — intrinséque a la technologie — permet de réaliser des transactions sécurisées et de
faciliter les reglements tout en réduisant les cotits et le temps de transaction. Photo Shutterstock

génerent des relances pour recou-
vrer au plus tot les créances. « L'TA
va rapidement se généraliser a
d’autres secteurs comme la grande
distribution. En analysant différents
indicateurs internes et externes
comme letemps moyen entre les ven-
tes et les réapprovisionnements, elle
permet d’anticiper les prévisions de
vente, le calcul des stocks, ainsi que
lesentrées et sorties d’argent », consi-
dere Nofel Goulli.

La blockchain apparait égale-
ment comme un levier d’'optimi-
sation des processus compta-
bles. Pour les entreprises, I'absence
d’intermédiaire — intrinseque a la
technologie — a plusieurs intéréts :

elle permet de réaliser des transac-
tions sécurisées et de faciliter les
reglements tout en réduisant les
colits et le temps de transaction.

Selon Ignacio Sanchez Miret, tré-
sorier chez HMY Group et prési-
dent de la commission Fintech de
I'AFTE, la blockchain doit encore
prouver sa capacité a s'industriali-
ser a grande échelle. « C’est une
démarche encore complexe a mettre
en place. Les entreprises vont trouver
un intérét a cette technologie dans le
cadre d’activités relatives au prét syn-
diqué, lors d’échanges internatio-
naux ou lorsque les intervenants —
banques, douanes, etc. — se multi-
plient », considére-t-il.

« L’IA associée a un
systeme expert
vérifie les entrées et
sorties de liquidités
et réalise des
raisonnements
logiques pour
analyser des
problématiques de
trésorerie. »

NOFEL GOULLI
Associé chez BearingPoint

/]

Sila technologie de la blockchain
n'est pas encore arrivée a maturité,
elle est challengée en permanence
par les fintech. Certains acteurs,
comme Loansquare, veulent
démontrer qu'il est possible daug-
menter l'efficacité et de réduire les
colits dans le traitement des don-
nées de crédits syndiqués. D'autres,
comme SIS-ID, une plate-forme de
sécurisation des données de paie-
ment des fournisseurs, sengage a
rembourser latransactionen casde
fraude a I'identité bancaire.

Drautres cas d’'usage de la block-
chain sont dores et déja imaginés.
L’entreprise pourrait demain
sappuyer sur un systeme visant a
alimenter un référentiel fournis-
seurs, assurant la disponibilité con-
tinue et l'authenticité des informa-
tions échangées avec les tiers. Aux
trésoriers donc d’étre en pointe sur
ces sujets pour tirer le meilleur pro-
fit de ces évolutions.

— Mallory Lalanne

Les promesses de la blockchain pour le « KYC »

Ce dispositif donne du fil a retordre aux
banques et aux entreprises. Le « KYC »
pour « know your customer » impose aux
banques de vérifier I'identité des clients et
de recueillir une multitude d’informations
(coordonnées, situation familiale, profes-
sionnelle, salaire...) avant de nouer une
relation d’affaires. Des obligations qui
impactent les entreprises et les trésoriers,
car ils doivent fournir de nombreuses
informations et piéces d’identification dées
lors qu’ils souscrivent & un nouveau ser-
vice. Un processus long, répétitif et coti-
teux, qui irrite les directions financieres.

Les nouveaux moyens de paiement : au-dela de la trésorerie

Les trésoriers Bto C doivent
accepter de nouveaux
moyens de paiement
dématérialisés, souvent
venus d’Asie. Ces outils font
de I'encaissement un sujet
transversal et structurant.

Un monde sans argent liquide et
méme sans carte de crédit ? Cest
ce que semblent annoncer les
derniéres évolutions constatées
sur les marchés asiatiques. Ainsi,
lors du dernier Singles’Day (ou
« jour des célibataires »), une
énorme opération commerciale
du marché chinois qui se tient
tous les ans le 11 novembre,
I'essentiel des 45 milliards de dol-
lars d’achats réalisés l'a été via
smartphone.

Le mouvement est déja amorcé
en Europe. « Aujourd’hui, les encais-
sements “classiques” que sont le ché-
queetles especes représentent a peine
15 % de nos volumes. Et I'on assiste a
un basculement de la carte bancaire
plastique a des moyens de paiement
dématérialisés sur smartphone, qui
pourraient représenter 25 % des

volumes d’ici a cing ans... », explique
Lionel Jouve, trésorier du groupe
Printemps.

Ainsi, lestrésoriers, quiintervien-
nenten BtoC, cest-a-dire en contact
direct avec les consommateurs, doi-
ventintégrer Alipay (moyen de paie-
ment développé par le chinois Ali-
baba), WeChat Pay (I'’équivalent
développé par le chinois WeChat),
mais également les Apple Pay, Goo-
gle Pay, Amazon Pay, etc. « Nous
avons vu Alipay apparaitre au début
des années 2010 et 'avons d’abord uti-
lisé pour créditer la détaxe de nos
clients. En novembre 2016 — nous
étions les premiers —, nous avons
équipé 'ensemble de nos terminaux
de paiement en réponse i la demande
de nos clients asiatiques. Un an plus
tard, nous avons lancé WeChatPay,
qui répond aux attentes d’une autre
génération. »

Un véritable écosystéeme

Accepter ces nouveaux moyens de
paiement n'est pas simple. « Ama-
zon, Google ou Apple Pay ont simple-
ment scanné les cartes bancaires
pour les dématérialiser dans le télé-

« Quels portefeuilles électroniques avez-vous
ou pensez-vous proposer a vos clients ? »

Réponses en %, sur 22 répondants

Apple Pay

Alipay

Paylib

Wechat/WePay

Samsung Pay

Android Pay
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phone. Les systémes sous-jacents de
ces moyens de paiement restent les
mémes : il suffit d’avoir la technolo-
gie du sans-contact pour pouvoir
accepter les paiements. Cen’est pasle
cas d’Alipay ou WeChatPay... »,
explique Lionel Jouve.

En effet, ces derniers ont déve-
loppé leurs propres systemes

L'autre enjeu majeur,
c'est de réussir

a appréhender ces
nouveaux moyens

de paiement dans leur
dimension globale.

d'autorisation de paiement. « Pour
les accepter, il faut entrer dans leur
écosysteme et donc adapter toute sa
chaine. En particulier, il faut
s‘appuyer sur un opérateur demoné-
tique ayant une licence bancaire en
Europe et donc apte a réceptionner
les flux a leur arrivée en Europe »,
explique le trésorier du Printemps.
Lautre enjeu majeur, c'est de réus-

Pour simplifier et fluidifier ces procédures,
une dizaine de banques et d’assureurs,
dont BNP Paribas, Natixis, le Crédit Agri-
cole et Société Générale planchent sur un
nouveau projet. Celui d’enregistrer sur une
blockchain infalsifiable les documents
authentifiés (papiers numérisés, signatu-
res...) de leurs clients. Il s’agit, en quelque
sorte, d’'une base de données alimentée au
fil de I'eau, qui permettrait aux acteurs de
partager des documents fiables. Un gain de
temps énorme qui améliorerait sans nul
doute les relations commerciales entre les
banques et les entreprises.

sir & appréhender ces nouveaux
moyens de paiement dans leur
dimension globale. « En combinant
géolocalisation, marketing multica-
nal, messagerie ciblée, push-up, etc.,
ils sont devenus des vecteurs de com-
munication et des outils de marke-
ting. On n'est plus dans un simple
sujet de financement, l'encaissement
est devenu transverse : il faut se pen-
cher dessus avec les informaticiens
mais aussi avec les responsables
marketing, estime Lionel Jouve, qui
juge que ces moyens de paiement
sont « a la fois structurants et diffé-
renciants ».

IIs sont, surtout, impératifs. « Les
clients sont captifs de ces nouveaux
moyens de paiement : sil’'on n'est pas
dans l'écosysteme, on va perdre une
part des transactions. » D’ol la
nécessité d’étre en veille perma-
nente. « Le sujet évolue tres vite :
nous sommes trés attentifs aux
demandes denos clients, aux signaux
faibles et aux innovations », estime
Lionel Jouve. Le prochain virage ?11
pourrait venir de la reconnaissance
faciale et de la biotechnologie.
— Cécile Desjardins
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RISK MANAGEMENT / Avec la forte baisse des rendements et des taux d’'intérét en zone euro, le niveau
de trésorerie général des grandes entreprises sest accru. Mais que font-elles de leur trésor de guerre ?

Comment gérerson
surplus de liquidités ?

des acquisitions, distribuée aux

actionnaires (dividendes ou
rachats d’actions), thésaurisée, I'uti-
lisation faite du cash, surtout dans
les grandes entreprises, révele
contraintes et attentisme.

Entre 2006 et 2018, les masses de
répartition entre amortissements
et dividendes n'ont que peu varié.
Les investissements du CAC 40 ont
baissé a 69 milliards en 2017, contre
un plus haut, 492 milliards, en 2012.
Dans le méme temps, les PME et
ETI ont réalisé beaucoup de levées
obligataires et d’equity jusquen
2017 pour finaliser des acquisitions
quand le M&A des grands groupes
a chuté, lui, de 30 %. Quant au
rachat d’actions, « trés courant aux
Etats-Unis, reléve Sonia Bonnet-
Bernard, associée chez EY, il a peu
de succés en France, sauf dans des
situations de produit exceptionnel
dont on souhaite faire bénéficier les
actionnaires ; en dehors de ces cas, il
peut étre percu comme le signe d’'un
manque de souffle stratégique ».

De I'OPCVM au crowdlending,
les supports de placements ne bou-
gent globalement pas dans leur
répartition. La raison ? Le focus
porté en France sur la dette nette :
« Une notion non normée, éclaire
Delphine Audouard, associée par-
tner chez EY. Rentre dans cette dette
nette le “cash and cash equivalent”
(trésorerie ou équivalent trésorerie),
un poste qui doit cumuler sécurité et
disponibilité a moins de trente
jours. » D'ou cette relative stabilité

I nvestie en organique ou dans

dans les supports et la priorité don-
néea ceux qui rentrent dansla caté-
gorie « cash and cash equivalent ».

Ces comportements sont illus-
trés par les choix de Criteo, entré au
Nasdagq en 2013, comme le raconte
Charles Lutran, son directeur de
trésorerie : « Avec un chiffre d’affai-
resquiacritde 36 % en 2016, 28 % en
2017, un free cash-flow positif et tou-
jours les fonds issus de I'IPO, notre
encours de cash est au deuxiéme tri-
mestre 2018 de 480,3 millions de dol-
lars. Pour autant, les supportsdepla-
cements y sont classiques. Sur les
OPCVM monétaires, on a tenu au
maximum tant que les performan-
ces demeuraient légérement supé-
rieures a 0 %. Mais ce n’est plus le cas
depuis dix-huit mois. »

« Sécuriser l'activité
technologique »

Désormais, le cash de Criteo est
« quasi exclusivement sur des
dépots a terme avec des préavis de
30-32 jours. Le reste, soit le montant
de cash que l'on doit mobiliser pour
réaliser les paiements comme les
salaires ou fournisseurs sur lesquels
il y peut y avoir une avance de 24, 48,
ou 72 heures avant les encaissements
clients, nous sommes sur des comp-
tes courants rémunérés ». Charles
Lutran veut « garder du cash pour
sécuriser activité technologique, et
donc intrinséquement soumise a
aléas a haut risque comme toute
nouvelle activité, mais aussi pour
pouvoirréaliser des acquisitions avec
untimingtres serré. Onest plusréac-

Adopter la bonne stratégie pour
une ouverture a l'international

S’inspirer de ses pairs,
staffer les bons collabora-
teurs, adapter ses prix pour
préserver sa marge... Zoom
sur les différentes étapes
d’une internationalisation
réussie.

Des outils de financement insuffi-
sants ? Unacces restreintaux infor-
mations ? Peu d'opportunités sur
les marchés étrangers ? Ce ne sont
pas ces raisons qui freinent les
entrepreneurs francais dans leur
internationalisation : Iécosysteme
d’accompagnement na jamais été
aussi structuré et les voyants sont
au vert pour aller chercher des
parts de marché hors des frontiéres
hexagonales.

Le vrai probleme semble étre le
manque de confiance en soi.
« L'enjeu est de susciter chez le diri-
geant une ambition de conquérant.
Pour ce faire, il faut créer une conta-
gion de la confiance en incitant les
entreprises a s’inspirer de leurs
clients, fournisseurs, concurrents
ayant réussi un développement a
I'international », estime Pedro
Novo, directeur exécutif chargé de
l'export a bpifrance.

Un poste d’expert dédié

Une fois délesté du poids du doute,
I'entrepreneur doit avancer par
étapes. « Il s’agit d’abord de procé-
der a une étude de marché pour iden-
tifier le potentiel du pays cible, puis
d’adapter son produit et sagammede
prix afin de préserver sa marge.
Ensuite, le choix de la devise et du
mode d’implantation, sous forme de
filiale, de succursale ou encore via un
réseau de distributeurs, constitue
également des décisions stratégi-
ques », détaille Maud Duchet, de
I'AFTE, creditmanager d'Interpar-
fums, société francaise qui réa-
lise plus de 400 millions d’euros
de chiffre d’affaires, dont 92 % a
I'international. Cest en 2013 que
ce fabricant et distributeur de par-

fums a recruté un trésorier et un
credit manager pour accompagner
son internationalisation.

« L’entreprise a tout intérét a
s‘appuyer sur l'expertise du trésorier,
qui identifie les risques de change, de
taux, depays, deliquidité et de contre-
partie exacerbés lorsqu’on est a
Iinternational », indique Cédric
Dondain, de 'AFTE, trésorier
chargé du crédit chez Servier,
groupe pharmaceutique, qui
commercialise ses produits
dans plus de 150 pays et compte
des structures juridiques dans
plus de 70 pays (soit des bureaux
de représentation, soit des implan-
tations plus importantes comme
des usines). Il précise que, « en tant
que responsable du cash manage-
ment, letrésorier est aussi uninterlo-
cuteur privilégié pour choisir les par-
tenaires et dispositifs de financement
les plus appropriés au projet ».

Parmi les solutions destinées aux
entreprises qui prévoient leur déve-
loppement a I'international, bpi-
france propose le crédit export (qui
sécurise le paiement des comman-
des), I'assurance prospection (pre-
nant en charge une partie des frais),
la garantie de projets a I'interna-
tional (qui garantitl'apporten fonds
propres dans une filiale étrangere)
ou encore le prét croissance inter-
national (des préts de 30.000 a
5 millions d’euros, sans garantie).
« Avant mémede porter son choix sur
un outil de financement, le dirigeant
doit acculturer I'organisation a ce
projet de développement en recrutant
des collaborateurs parlant plusieurs
langues et nourrissant un appétit
pour l'international, en s’assurant
que le juriste puisse décortiquer des
contrats en droit étranger et que le
comptable sache traiter plusieurs
devises », énumere Pedro Novo.
Logiquement, une fois ce travail
préparatoire effectué et le plan de
financement bouclé, I'entreprise
peut partir a la conquéte du monde.
— Julie Le Bolzer

tif quand on peut mobiliser son cash
que lorsqu’on fait appel au finance-
ment externe ». Ses pistes de tra-
vail ? « Les billets de trésorerie et
autres TCN (NEU CP) et surtout pro-
fiter de la hausse des taux des ban-
ques américaines en placant du cash
localement avec notre filiale améri-
caine. Le monétaire US est a 2 % et
devrait progresser. »

Acheter du papier NEU CP

Pour Cyril Merkel, président com-
mission placements AFTE et tra-
der salle de marché Sanofi, « la pro-
blématique de surplus de cash n’est
pas que quantitative (montant du
cashaplacer) mais aussi qualitative.
On raisonne en gestion des risques :
risque de liquidité, risque de contre-

partie ». Une des nombreuses solu-
tions est d’acheter du papier
NEU CP : le risque qu'une grosse
entreprise fasse faillite a trois mois
est limité.

«Ets'ilimporte detoujoursgarder
une poche de cash dans l'entreprise,
les taux bas de la BCE avaient pour
conséquence une incitation a le recy-
cler dans I'’économie réelle : acquisi-
tions, rachat d’actions ou encore
paiement anticipé des fournisseurs,
insiste Cyril Merkel, avec a la clefun
escompte. » Dans cette méme logi-
que, le prét interentreprises et le
crowdlending peuvent étre propo-
sés par les trésoriers qui toutefois
«n’attendent qu’une chose : que les
taux remontent ».

— Florence Léandri
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L'utilisation faite du cash, surtout dans les gr:
révele contraintes et attentisme. Photo Shutterstock

andes entreprises,

Analyse : L'impact de lI'inflation

Communiqué

sur la trésorerie en Europe

Alors que sur les terres de l'oncle Sam la
hausse des taux est désormais une réalité,
la situation outre-Atlantique est tout autre
: en peine d’'options de placements avec le
taux de la BCE n’ayant pas décollé en 30 mois
et I'incertitude du Brexit, les entreprises de
notre vieux continent sont aussi confrontées
a uneinflation grimpante. Cette double peine
fait indéniablement subir aux entreprises
Européennes une déperdition de valeur
conséquente.

L'accumulation phénoménale de liquidités
post-crise a été le réflexe pavlovien d’'ungrand
nombre d’entreprises faisant aujourd’hui
face a l'assouplissement quantitatif et des
taux d’intérét historiquement bas. Il s’en est
suivi une attitude attentiste marquant ainsi
le début de I'ere du « wait and see », un
attentisme qui s’est avéré coliteux avec les
rendements des entreprises restant faibles
car les banques continuent a bouder leurs
liguidités. Dans un contexte d’instabilité,
le colt de I'inaction prend désormais une
autre tournure car le Brexit, les guerres
commerciales ou les crises monétaires
sont autant de facteurs qui alimentent les
pressions inflationnistes actuelles.

Un seau percé

Afin de contrebalancer la déperdition de
valeur causée par l'inflation, les trésoriers
doivent hativement trouver des alternatives
de placements mais les options restent
limitées : d’un coté des valeurs refuges telles
qgue les obligations souveraines produisent
des rendements presque imperceptibles et
de l'autre, les politiques d’investissement des
entreprises restreignent des placements plus
risqués malgré des rendements nettement
supérieurs.

Quant aux politiqgues de réduction des

colts, les gains qui en résultent ne sont que
temporaires car, comme l’illustre un seau
dont le fond serait percé, pour X millions
d’euros d’économies réalisées, I'équivalent
ou plus sera perdu sur le long terme en

raison de linflation. Il devient ainsi difficile
de réduire davantage les co(ts sans que cela
ne soit trés préjudiciable a I'entreprise. Une
nouvelle approche est de rigueur.

Lescompte dynamique de marché s’inscrit
pleinement dans une logique de création
de valeur pour l'entreprise de maniére
transversale car les fonctions clés de
I'entreprise ont un intérét commun a «
colmater la fuite ».

Cette technique innovante est aujourd’hui
indispensable aux trésoriers désormais en
mesure de contrebalancer les pertes liées a
I'inflation en investissant tout excédent de
trésorerie au cceur de la chaine logistique
de lI'entreprise. Il en résulte une meilleure
rentabilité sur la trésorerie investie sans prise
de risque crédit couplée a une amélioration
de la marge du groupe. Une alternative
simple et fédératrice a laquelle nombre
de cadres dirigeants se familiarisent. Une
approche assurément plus pérenne qu’une
rustine au fond d’un seau fuyant...

Antoine Trépant
Directeur Général, C2FO France
antoine.trepant@c2fo.com

C2FO est le premier marché mondial d’optimisation de fonds de roulement qui permet aux acheteurs et a leurs

fournisseurs d’optimiser leurs flux de trésorerie a des taux mutuellement avantageusx.
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Sylvain Rabuel DG Club Med
France, Europe et Afrique

MONTAGNES « Nous constatons un développement tres fort
denotre clientéle pour les sports d’hiver, et la montagne I'été,
en provenance du Brésil, de I'Israél, de Singapour, de Taiwan
ou encore du Japon. Nous travaillons avec l'ensemble des col-
lectivités locales de la montagne. Ce que nous recherchons, ce
sont des sites qui offrent un domaine skiable remarquable et
un acces “skis aux pieds”, car c’est 'une des promesses que
nous faisons a nos clients. [...| Nous avons beaucoup de projets
dans les Alpes : une dizaine pour les années a venir. »
OBJECTIFS Club Med vise, dans le cadre de son plan straté-
gique, 1 milliard d'euros de volume d’affaires dans les pays
francophones européens d’ici 2021. « Nous sommes bien en
chemin. Je suis heureux de pouvoir confirmer cet objectif
aujourd’hui, car nous avons réalisé une année 2018 excellen-
te : un tres bon hiver avec une croissance de notre nombre de
clients, une croissance de notre volume d’affaires, denotre
rentabilité. L'été 2018, qui vient de s'achever, a également été
tres bon, avec des taux d’'occupation en progression », expli-
que Sylvain Rabuel.
FAMILLES « A partir dul janvier 2019, l'ensemble des en-
fantsde 0 a 6 ans dans nos villages soleil et balnéaires verront
leurs séjours étre gratuits. C'est un investissement important.
[...] Notre objectif est d offir une meilleure accessibilité aux fa-
milles et degagner des parts de marché sur nos concurrents »,
détaille Sylvain Rabuel.
Interview réalisée par Olivier Harmant
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(rosses vagues

Ingenico se sépare de Philippe Lazare,
de quoi alimenter la spéculation stratégique.

Ingenico face aux valeurs francaises
Variation en %, dividendes réinvestis
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IIn'y a pas que les surfeurs qui scrutent sans relache la prochaine grande
vague porteuse a bien négocier. Pour les as de la technologie, il faut choisir
labonne etil peut toujours y avoir des surprises acrobatiques dansle
rythme du changement. Le cycle de la carte a puce, adoptée dans le monde
entier pour remplacer la carte a piste moins stire au moment méme oti le
paiement mobile était en train de la supplanter dans le cceur de nombreux
consommateurs, naura donc pas fait de cadeau a Ingenico. Sous la houlette
de Philippe Lazare, poussé vers la sortie apreés avoir été aux commandes
depuis 2010, 1a star de la monétique avait pourtant su expliquer comment
elle étaiten train de se muer en experte des solutions de paiement
intégrées. Mais depuis la mi-2015, elle peinait davantage & fournir des
«guidances » fiables aux investisseurs boursiers. Les acquisitions
successives n'ont donc plus réussi a leur faire oublier le gros défi des
activités en déclin, nil'image trop « hardware » des terminaux de
paiement. En choisissant de dissocier la direction générale de la présidence
du conseil dadministration, et en confiant cette derniére a Bernard
Bourigeaud, le « board » leur signifie qu'il sera libre d'examiner toutes

les options stratégiques. Etla Bourse apprécie, silon en juge par le rebond
del'action Ingenico (+3,8 %) etle repli de celui de Natixis (1,1 %)

qui exploraitla piste d'un rapprochement.

Changement de régime

La saison des résultats des entreprises
confirme une nouvelle phase boursi¢re.

L’indice NYSE FANG+ face au S&P 500
Base 100 depuis le 1° octobre 2018 en intraday
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Donald Trump

crible

Autres temps, autres meeurs. Le compteur qui retenait les souffles et l'atten-
tionilya septans était celui de la dette américaine. En dépendaitalors I'arrét
ou le fonctionnement du gouvernement fédéral a l'approche des plafonds ré-
gulierementrelevés par le Congres. Aujourd’hui que le Trésor lance comme
jamais des refinancements destinés a boucher les trous du budget et a payer
les cadeaux fiscaux de Donald Trump, les regards fixent un autre décompte,
celuidela durée du plus long marché haussier de I'histoire boursiére améri-
caine, soit9 ans, 7 mois et 4 semaines. Le « Wall Street Journal » n'a pour
I'instant pas osé stopper le calcul. Le Dow Jones n'a perdu quun peu plus de
5 % depuis son 102¢ record sous la présidence Trump, tweeté de « I'atelier du
Diable », comme son entourage appelle ses appartements privés. Mais le

« Journal » ne pose quune question a ses lecteurs : « A quel momentvoyez-
vous démarrer un marché baissier ? » Bien queelle soit jusqu'ici aux Etats-Unis
d’une qualité supérieure alamoyenne des cinq derniéres années, selon Fact-
Set, et seulement trés 1égérement en dessous en Europe, d'apreés Refinitiv, la
saison des résultats trimestriels confirme le changement durable du régime
boursier, treés netavec le dégonflement des valeurs technologiques (-13%
pour le collectif Facebook, Alphabet, Apple, Amazon, Microsoft, Netflix con-
tre—6,6% pour I'indice S&P 500). Plus de la moitié des entreprises qui ont
battu les attentes de bénéfices ont subi une sous-performance de 0,1 % dans
les trois séances suivantes, une premiere depuis 2011, souligne Morgan Stan-
ley. Citi voit les places européennes coincées par le « DonXi put » etles aléas
delaguerre commerciale avec la Chine. Un nouveau désordre mondial.

Du test au match

Les « stress tests » européens n'auront pas
fait briller les banques francaises.

Les géants bancaires les moins bien classés
Ratio de fonds propres durs en 2020 dans le scénario le plus défavorable

Barclays +6,37 %

Lloyds Banking +6,8%

Société Générale +7,61%

Deutsche Bank + 814 %
BNP Paribas + 8,64 %

+88%

«LES ECHOS » / SOURCE : TEST DE RESISTANCE DE L'EUROPEAN BANKING AUTHORITY (EBA)

Comment feront les Francais quand le Royaume-Uni aura quitté 'Union ?
Lesbanques hexagonales aux premieres loges du Brexit semblent avoir
une nouvelle raison de se poser la question. Car sans Barclays et Lloyds
Banking, Société Générale, La Banque Postale et BNP Paribas donneraient
I'impression de trainer dans les profondeurs du dernier test de résistance
mené par I'Autorité bancaire européenne. Bien s(ir, les investisseurs
mondiaux n'y attacheront pas beaucoup d'importance. Non seulement

le scénario de départ, a la fin de 2017, ne correspond plus a la situation
actuelle, mais en plus les décotes boursiéres conséquentes constituent

de sérieux amortisseurs. Les actionnaires de Société Générale, qui vient
d’annoncer la cession d’Eurobank en Pologne, n'en ont donc pas fini de
«refairele match », en regrettant le handicap des grosses amendes (Libye,
Libor, sanctions américaines). [l n'empéche, ce banc d'essai paneuropéen
le montre, ce n'est pas sur le terrain des pertes de crédit ou des pertes de
marché quele grand concurrent BNP Paribas réussit 8 mieux tirer son
épingle du jeu, mais davantage sur ceux de la génération de bénéfices ou
dela maitrise de I'inflation des expositions risquées. Les superviseurs de
la BCE nelontd’ailleurs jamais caché, la génération de capital constitue
un enjeu aussi important que 'assainissement des bilans pour le

Vieux Continent. Son vice-président Luis de Guindos a d’ailleurs invité

les établissements en dessous du seuil de 9 % de solvabilité a renforcer
leurs fonds propres.
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orange sur la téte, rien de plus
naturel que de regarder Fox
News. Devenue le canal officiel de la
Maison-Blanche, la chaine préférée du
président des Etats-Unis est conserva-
trice et pas précisément intello. On n'est
pas sur Arte, Donald adore. Dans les
sautes d’humeur fantasques qui ont
déja marqué le mandat du Kim Kar-
dashian de la politique américaine,
figure en bonne place la nomination
d’une journaliste de sa chaine favorite
comme porte-parole de sa diplomatie.
Aujourd’hui, Donald Trump envisage
« sérieusement » de la nommer ambas-
sadrice des Etats-Unis a 'ONU. Donald
serait-il un Mickey ? On sait sa passion
du tweet, de la réaction éruptive.
Lorsquil parle de la Corée du Nord,
de la Chine, de I'lran, du Moyen-Orient,
del'Afrique et « ses pays de merde », des
ventes d’armes, on pense au Dr Fola-

I orsque l'on est coiffé d'un renard

mour. Un peu comme si une obsession
chassait l'autre : « Il gere les Etats-Unis
sans principes, sans doctrine, sans limi-
tes, sans mémoire », résume Nicolas
Sarkozy pour « Le Point ». Comme
DRH, il estnul. La plupart des membres
de son entourage du début ont déja pris
laporte, la Maison-Blanche est une pas-
soire. Mais ses électeurs sont, eux,
semble-t-il, toujours la. Ses meetings
d’avant-midterms ont été des suc-
cés. On a tiré a vue sur Hillary en parti-
culier - « Enfermez-la » -, et sur les
démocrates en général : « Leur pro-
gramme sur l'immigration est de faire
venir le trafic de drogues, le trafic d’étres
humains et les cartels criminels. » Tout
en finesse. Pourquoi pas « Pourrissez-
les!»tantquily est ?

@ ‘ Lire nos informations
pages 6-7
et Lenquéte pages 12-13






