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ou en est la
convergence
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L'IASB vient de féter, avec
discrétion, son dixiéme anni-
versaire. Une nouvelle équipe
de management est en cours
d’installation, avec  Hans
Hoogervorst et Ian MacIntosh,
les Trustees procedent a la sé-
lection d’un nouveau Chair-
man pour succéder au regretté
Tommaso Padoa-Schioppa, un
appel a commentaires va étre
publié pour définir le pro-
gramme de travail des cing
prochaines années, la gou-
vernance de UIFRS Founda-
tion fait lobjet de nouvelles
propositions a la fois par les
Trustees et par le Monitoring
Board, et lUaccord dit Memo-
randum of Understanding avec
le FASB, précisant le contenu
et les modalités du programme
de convergence, vient a expi-
ration. Les sujets de réflexion
ne manquent donc pas, mais
je me contenterai ici d’aborder
la question de létendue de
Llapplication des IFRS a l'issue
de dix ans d’efforts.

Quelques commentaires au sujet du
SEC Staff paper de Mai 2011

La publication le 26 mai 2011 d'une
note du staff de la SEC (« Exploring a
possible method of incorporation »)
détaillant le contenu de la notion de «
Condorsement » évoquée en Décem-
bre 2010 (2), a amené des commenta-
teurs francais a douter de la volonté
des USA d'adopter un jour les normes
internationales. Des expressions tres
fortes, telles que « coup de tonnerre
», « camouflet », « échec », ont été
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employées. Les interrogations sont
toujours légitimes, mais il est a mon
avis trop tot pour tirer des conclu-
sions. En effet, le staff se contente
pour l'instant d'explorer toutes les
modalités techniques envisageables
pour une transition des US GAAP aux
IFRS, afin d'obtenir des commentaires
des parties prenantes, puis de les dis-
cuter lors de la table ronde qui se
tiendra en juillet.

La publication par le staff d'études sur
les différentes modalités possibles de
transition (2) était prévue dans le «
Staff Work Plan » publié en février
2010. Il formulera ensuite une recom-
mandation au collége des commis-
saires de la SEC, qui devraient décider
formellement d'ici a la fin de I'année.
A ce stade, il est dangereux de vou-
loir lire entre les lignes et rien ne per-
met d’affirmer que la SEC reporterait
sa décision ou prendrait une décision
de non adoption. Mais il est évident
que faire « basculer » d'un référen-
tiel a l'autre les 4500 sociétés cotées
américaines est un exercice lourd et
complexe, et qu'il serait impensable
que les modalités de transition ne
fassent pas l'objet d'une étude ap-
profondie, surtout dans un pays ou la
protection des investisseurs est prise
au sérieux par les autorités.

On peut aussi trouver normal qu’a
I'instar de ce qu'ont institué I'Union
Européenne et d'autres Etats, un mé-
canisme formel « d'endorsement »
soit mis en place aux USA pour don-
ner force légale aux normes publiées
par I'IASB ; et on peut trouver logique
que la SEC s'appuie sur le FASB ,
comme la Commission Européenne
s'appuie sur I'EFRAG, pour obtenir un
avis technique préalable a la décision
d'endorsement. Il faudra naturel-
lement étre attentif au risque que
les uns ou les autres décident d'un
« carve out », qui aménerait a des
normes non comparables d'une jurid-
iction a l'autre. Je suis moins inquiet
au sujet de la possibilité de « carve in
», a savoir |'ajout, pour des besoins
spécifiques aux USA, de commen-
taires destinés a favoriser la bonne
application des IFRS a des situations
propres a cet environnement.

La méthode de transition explorée
dans le staff paper repose sur plu-
sieurs principes :

- Maintien temporaire des US GAAP,
qui seraient progressivement modi-
fiés par le FASB pour les aligner sur les
IFRS (mécanisme d'incorporation) en
suivant un protocole d’endossement,
- Ce protocole donnerait la possibil-
ité au couple FASB-SEC de modifier
ou compléter les normes IFRS lorsque
cela est justifie par l'intérét public
(3), a savoir la protection des inves-
tisseurs,

- Au lieu de retenir une approche du
type IFRS1 « Premiére application des
IFRS » avec un basculement total au
nouveau référentiel, il serait proposé
que la période de transition soit mise
a profit pour que le FASB élimine pro-
gressivement les différences avec les
IFRS,

- A l'issue de cette période de transi-
tion, un metteur américain respectant
les US GAAP pourrait aussi affirmer
sa conformité aux IFRS publiés par
|'TASB.

Bien sur, cette approche qui est cen-
sée réduire les efforts liés a la tran-
sition pour les sociétés les moins
sophistiquées (et conserver un role
actif pour le FASB (4)) présente de
nombreux inconvénients, dont le
moindre n'est pas l'instabilité du ré-
férentiel US GAAP pendant toute la
période de transition, susceptible de
perturber les investisseurs.

Une lecture attentive de ce staff pa-
per, sans idée préconcgue, ne devrait
donc pas générer d'inquiétudes par-
ticulieres. De nombreux experts des
milieux comptables proches des au-
torités américaines pensent que la
question n'est plus de savoir si les
normes en vigueur aux USA seront
un jour conformes aux IFRS, mais de
savoir quand et comment cela arri-
vera.

En dehors des USA, quelle est la
situation ?

Nicolas Veron (5) estime qu’'a ce jour
il y a une répartition équilibrée entre
les sociétés du « FT Global 500 Rank-
ing » établissant leurs comptes selon
les IFRS (prés de 40%), selon les US
GAAP (prés de 40%) et selon d'autres
référentiels (20%). 1l prédit qu'a
compter de 2012 les proportions vont
nettement évoluer en faveur des IFRS
(50%), au détriment des catégories «
autres » (15%) et US GAAP (35%) (6).

Une autre approche, qui confirme la
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prévision de Nicolas Veron, consiste
a regarder la position des Etats au
regard des IFRS. Environ 120 pays
imposent ou permettent, a ce jour,
|'utilisation des IFRS pour la prépara-
tion des comptes de certaines ou de
toutes les sociétés relevant de leur
juridiction. Parmi les pays duG20, la
plupart ont déja adopté les IFRS pour
leurs sociétés, a titre obligatoire ou
optionnel, avec bien sur des varia-
tions dans le champ d'application, ou
décidé de passer par une phase de
transition telle que l'adoption d'un
référentiel substantiellement iden-
tique aux IFRS (cas de la Chine, de
I'Inde ou de I'Indonésie). Le Canada,
la République de Corée et le Brésil
ont basculé aux « Full IFRS » depuis
2011, le Mexique et I'Argentine le
feront a compter de 2012 ; le Japon
autorise les IFRS pour certaines so-
ciétés internationales et prendra une
décision définitive en 2012. Enfin, la
Russie impose déja les IFRS aux in-
stitutions financieres et une loi vient
d'étre adoptée (7) par la Douma, pré-
voyant une extension obligatoire aux
sociétés cotées (8).

Cette dynamique confirme qu’'en dix
ans les IFRS se sont nettement im-
posés comme LE référentiel interna-
tional. Mais les divergences dans les
modalités retenues doivent nous rap-
peler que I'objectif ultime n'est pas la
convergence (c'est-a-dire des normes
comptables peu ou prou équiva-
lentes) mais bien I'adoption d'un jeu
unique, les IFRS tels que publiés par
I'TASB. Il est probable que la priorité
stratégique pour la Fondation IFRS au
cours des dix prochaines années sera
d’encourager les Etats a aller au bout
de leur démarche d'adoption. Une au-
tre priorité destravaux de la Fondation
pourrait bien étre d'accroitre I'intérét
porté a l'application rigoureuse des
IFRS dans les juridictions qui déclar-
ent étre conformes.

En conclusion, s'il n‘est pas encore
possible de déclarer que la partie est
finie, force est de constater que les
IFRS meénent largement au score, et

qu'en comparaison des autres do-
maines de la régulation financiere in-
ternationale, la normalisation compt-
able progresse plus vite.

Par Philippe DANJOU
Membre du Board de I'TASB

(1) Paul A. Beswick, Remarks before the
2010 AICPA National Conference on Cur-
rent SEC and PCAOB Developments (Dec.
6, 2010). Il s'agit d'un terme inventé pour
combiner les notions d’endorsement et de
convergence.

(2) Les modalités explorées jusqu’'a
présent sont: adoption totale a une date
donnée, sans mécanisme d’endorsement
(Approche dite “Big bang””) ; adoption to-
tale a la suite d'une période de transition
progressive sur plusieurs années ; option
ouverte a certaines sociétés d'adopter les
IFRS sans que cela soit imposé a toutes ;
enfin, maintien des US GAAP et continua-
tion d’un travail de convergence avec les
IFRS. Le Staff paper de Mai discute I'idée
que la décision de la SEC n’est pas force-
ment un choix binaire (tout le monde
tout de suite ou bien rien du tout) et que
I'incorporation des IFRS aux USA n’est
pas nécessairement incompatible avec le
maintien de l'autorité ultime de la SEC sur
les normes comptables des sociétés co-
tées.

(3) Cette idée rappelle la notion d’intéret
public européen qui figure dans le Régle-
ment 1606/2002

(4) Le staff paper décrit ainsi le role pos-
sible du FASB : “The FASB would play an
instrumental role in global standard set-
ting by providing input and support to the
IASB in developing and promoting high-
quality, globally accepted standards; by
advancing the consideration of U.S. per-
spectives in those standards; and by in-
corporating those standards, by way of an
endorsement process, into U.S. GAAP". Ce
role est trés proche de la mission confiée
a I'EFRAG par la Commission Européenne.

(5) Nicolas Veron, économiste au sein du
Bruegel Institute, contribue réguliérement
au blog. Son article paraitra dans la série
Bruegel Policy Brief, en juillet 2011

(6) Une étude par mes soins de la capi-
talisation boursiére des différents mar-
chés publiée dans les statistiques de la
WFE, croisée avec l'usage des référentiels
comptables, démontre aussi qu’'a compter
de 2012 le référentiel IFRS sera en vigueur
pour plus de 50% de la capitalisation des
marchés d’actions mondiaux, contre 32%
pour les US GAAP.

(7) Loi du 27 Juillet 2010 sur la prépara-
tion des comptes consolidés et Résolution
No 107 du 25 Février 2011 du gouverne-
ment de la Fédération de Russie.

(8) Lapplication des IFRS interviendra
I'année suivant leur endossement, selon le
mécanisme mis en place par le gouverne-
ment.

Philipppe Danjou was the director of the
accounting division of the Autorité des
Marchés Financiers (AMF), the French
securities regulator. He graduated from
HEC, then qualified as a Chartered Ac-
countant and Registered Statutory Au-
ditor, and joined Arthur Andersen & Co.
(Paris) in 1970.

At Arthur Andersen, Mr Danjou ultimately
became an audit partner. He was also Ex-
ecutive Director of the French Ordre des
Experts Comptables (OEC) from 1982 until
1986.

Mr Danjou was a member of the Interna-
tional Auditing Practices Committee and
a technical adviser to the French delegate
to the former International Accounting
Standards Committee, the predecessor to
the IASB.

While at the AMF, he has served on the
IASB’s Standards Advisory Council, as an
observer at the Committee on Auditing of
the European Commission, as a member
of IOSCO’s Standing Committee 1 on Mul-
tinational Accounting and Disclosure, and
the Financial Reporting Committee of the
Committee of European Securities Regu-
lators (CESRFin).

In 2006, he was appointed chairman of
the European Enforcers Coordination Ses-
sions created by CESRFin to help foster
consistent enforcement by regulators of
IFRS-based financial statements.
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Apreés avoir étudié l'adoption
totale des IFRS a une date
unique, ladoption totale des
IFRS apreés une période de
transition de plusieurs années,
Uapplication des IFRS par op-
tion, le monde entier attendait
une décision des Etats-Unis
pour fin 2011.

Au lieu de cela, le 26 mai 2011,
le staff de la SEC (Securities
and Exchange Commission)
vient de présenter une nou-
velle approche possible pour
ladoption des IFRS par les
Etats-Unis. Et quelle approche
! Cette approche, dénommée
«condorsement», prévoit une
période de «convergence»
pendant 5 a 7 ans, pendant
laquelle les normes améric-
aines seraient modifiées petit
a petit pour devenir conformes
aux IFRS. Puis les Etats-Unis
adopteraient un processus
d’«endorsement» des nouvelles
normes et amendements (com-
me le fait I’Union Europée-
nne).

En conséquence, si elle était
choisie, cette approche re-
pousserait de fait l'adoption
des IFRS par les Etats-Unis et
rallongerait la période actuelle
délaboration des normes en
commun entre FASB et IASB.

Nul doute que les autres parties pre-
nantes, dont I'Union Européenne et
la France en premier, vont certaine-
ment vivement réagir a ce décalage....
d'autant plus que des concessions
importantes ont déja été accordées
aux Etats-Unis, dans les travaux de
convergence mais aussi au sein du
dispositif de gouvernance de I'TASB.

A notre avis, il convient de se mobi-
liser afin de répondre au mieux au «
request for comment » du staff de
la SEC (l'appel a commentaires est
ouvert jusqu'au 31 juillet 2011), afin
d’éviter que la SEC poursuive sa ré-
flexion dans cette voie.

Qu’est ce que l'approche « condor-
sement » et qu'implique-t-elle ?

Une approche en deux phases : «

Finyear | FINANCE & GESTION 1 9

convergence » puis « endorsement ».
L'approche dénommée «condorse-
ment »(1) combine deux approches
largement utilisées dans le monde :
L'approche dite « convergence » dans
laquelle les pays conservent leurs
normes locales mais les modifient peu
a peu pour qu'elles se rapprochent le
plus possible des IFRS. C'est le cas de
la République Populaire de Chine.
L'approche dite « endorsement » dans
laquelle les pays adoptent les IFRS
aprés un processus de revue selon
des critéres destinés a répondre aux
spécificités locales. Certaines normes
sont ainsi modifiées, adoptées par-
tiellement ou avec un certain délai.
C'est le cas de I'Union Européenne ou
encore de |'Australie.

Le staff de la SEC envisagerait donc
dans un premier temps d'utiliser |'ap-
proche de la « convergence » afin
d'aplanir les différences entre IFRS et
US GAAP directement dans les normes
américaines. A la fin de cette période
de transition qui devrait durer entre 5
et 7 ans, des états financiers confor-
mes aux US GAAP seraient automati-
quement conformes aux IFRS.

Par la suite, I'approche de « I'endor-
sement » serait utilisée. Le protocole
d'adoption prévoirait, comme pour
d'autres pays, la possibilité a la SEC et
au FASB de modifier ou de compléter
les IFRS pour prendre en compte les
spécificités locales ou les besoins des
parties prenantes.

Une approche quisous-entend unrole
accru du FASB et de la SEC au sein de
I'IASB et de la Fondation IFRS.

Pour que cette approche aboutisse,
le staff de la SEC prévoit un réle du
FASB beaucoup plus proactif au sein
de I'IASB. Au lieu de se concentrer
sur les US GAAP comme il le faisait
jusqu’'a récemment, le FASB devrait
intervenir directement dans le pro-
cessus d'élaboration des normes de
|I"IASB.

Il pourrait notamment :

e se prononcer sur la priorité des
projets de I'IASB,

« participer au développement
d'exemples illustratifs et d'« im-
plementation guidances » en
coordination avec I'IASB,donner

des exemples et des illustrations
du point de vue américain lors
de I'élaboration des normes par
I'TASB,

» assister le Comité d'interprétation
des IFRS (ex-IFRIC) dans l'inter-
prétation des questions problé-
matiques,

e jouer un role central dans I'éva-
luation des normes une fois ap-
pliquées, du point de vue d'in-
vestisseurs américains (revues
post-implementation).

En tant que régulateur national, le
FASB conserverait son autorité pour
modifier ou ajouter des clauses, des
«guidances» ou des interprétations
aux IFRS qui seraient incorporées aux
US GAAP.

Par exemple, le FASB pourrait :
ajouter des informations a produire
pour répondre aux besoins spécifi-
ques du marché américain,

prescrire, parmi plusieurs traitements
comptables optionnels en IFRS, celui
qui serait d'application obligatoire
dans les états financiers américains
(dans un souci d'homogénéité de la
pratique aux Etats-Unis),

publier des normes compatibles avec
les IFRS sur des problématiques non
traitées par les IFRS.

Quant a la SEC, elle conserverait sa
responsabilité de superviseur du
FASB. Elle poursuivrait également son
role de supervision et de gouvernan-
ce de I'IASB a travers sa participation
au Monitoring Board de la Fondation
IFRS.

Une approche qui semble avoir les fa-
veurs du staff de la SEC. Le staff de la
SEC trouve en effet beaucoup d’avan-
tages a cette approche :

La transition serait sur mesure et flexi-
ble, puisque le FASB pourrait choisir
une a une les normes concernées et le
timing d’incorporation aux US GAAP.
Ces choix s'effectueraient selon les
besoins des utilisateurs et le timing
de publication des nouvelles IFRS.

La transition serait graduelle, ce qui
éviterait les colts d'un « big bang »
IFRS.

Cette méthode permettrait d’adapter
les IFRS (a la marge) selon les spéci-
ficités américaines locales et permet-
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De quot réagir .....

trait ainsi une meilleure adaptation
aux besoins des parties prenantes.

Quels enjeux si cette approche était
choisie ?

Les Etats-Unis repoussent de fait leur
décision d'adopter ou non les IFRS.

Les Etats-Unis sont le premier pays
représenté dans les différentes ins-
tances en charge des IFRS alors qu'ils

n‘appliquent pas eux-mémes les IFRS
!

Quelle est en la raison ? En contre-
partie de ce poids, les Etats-Unis se
sont engagés a appliquer les IFRS, ou
tout le moins, a étudier sérieusement
leur possible adoption.

C'était d'ailleurs la principale raison
d'étre de la liste de projets communs
de nouvelles normes entre le FASB
et I'IASB (Instruments financiers,
leasing, reconnaissance du revenu,
pensions..). Ces projets, qui doivent
aboutir globalement pour fin 2011,
font I'objet de nombreux efforts et de
concessions de la part des Européens.
L'impératif de convergence a créé de
nombreux décalages dans le pro-
gramme de travail de I'IASB et retarde
d'autant I'adoption par les Européens
de normes qui répondraient mieux a
leurs besoins. En témoigne par exem-
ple le projet Reconnaissance du re-
venu qui n'était pas une priorité pour
les Européens alors qu'il I'était pour
les Etats-Unis, et qui mobilise consi-
dérablement les ressources de I'IASB
en ce moment.

La réticence des Etats-Unis a se pro-
noncer clairement sur leur adoption
des IFRS pourrait également remettre
en cause le poids qui leur est octroyé
dans la gouvernance des instances
en charge des IFRS (IASB, Fondation
IFRS, Comité d'interprétation des
IFRS notamment).

Si l'on se place dans l'approche «
condorsement » qui vient d'étre pré-
sentée, nous sommes en réalité dans
la phase « convergence » jusqu'a
fin 2011 et nous devions arriver a la

phase « endorsement » (ou non) en
2012. Or, le document du staff de la
SEC annonce clairement que la phase
« convergence » va durer encore 5 a
7 ans.

Quelles actions entreprendre ?

Si I'on comprend bien, les Européens
vont encore devoir poursuivre leurs
efforts et supporter un processus
d'élaboration des normes IFRS labo-
rieux et insatisfaisant pendant encore
longtemps.

Et tout ceci, sans savoir si, au final,
les Etats-Unis adopteront ou non les
IFRS (ou repousseront encore leur dé-
cision...) ! Et vraisemblablement avec
un réle accru demandé par le FASB et
la SEC au sein de I'IASB et de la Fon-
dation IFRS !

Nul doute déja qu'il y aura une forte
mobilisation en France lorsque l'on
voit la réponse récente de I'ANC a
I'TASB sur son projet de gouvernan-
ce, et ce avant méme cette annonce
:supprimer le droit de vote sur toute
nouvelle norme IFRS et sur toute dé-
cision majeure des trustees... a tous
les membres des pays qui n‘appli-
quent pas effectivement les IFRS !

Autrement dit :

gue tous les pays soient présents a
I'TASB et I'IFRIC pour réfléchir ensem-
ble, partager, discuter, élaborer: OUI,
s'agissant de globalisation ;

mais que tous les pays votent : NON,
tant qu'ils n‘appliquent pas effective-
ment les IFRS chez eux !

Une idée dont l'agressivité pourrait
devenir tres actuelle et mieux parta-
gée par d'autres pays, en premier lieu
européens....

C'est pourquoi, a notre avis, il est es-
sentiel de répondre au « request for
comment » du staff de la SEC (I'appel
acommentaires est ouvertjusqu'au 31
juillet 2011), voire de réagir aupres de
I'TASB afin d'éviter que la SEC pour-
suive sa réflexion dans cette voie.

Claude LOPATER, Associé PwC

WWW.FINYEAR. COM

A propos de PwC

PwC développe en France des mis-
sions d'audit, d'expertise comptable
et de conseil créatrices de valeur
pour ses clients, en privilégiant des
approches sectorielles.

Plus de 161 00 personnes dans 154
pays a travers le réseau PwC parta-
gentidées, expertises et perspectives
innovantes pour apporter des solu-
tions et des conseils adaptés.

PwC rassemble en France 4000 per-
sonnes dans 25 bureaux.

Rendez-vous sur www.pwc.fr et www.
autofacts.com

PwC est la marque sous laquelle les enti-
tés membres de PricewaterhouseCoopers
International Limited (PwCIL) opérent et
fournissent leurs services. Ensemble, ces
entités constituent le réseau PwC au sein
duquel chaque firme est juridiquement
autonome et n‘agit pas en qualité d'agent
de PwCIL ni d’aucune autre entité mem-
bre. PwCIL ne fournit aucun service aux
clients. Elle n'est pas responsable des
actes et omissions de ses membres et n'a
ni le droit ni la capacité juridique d’en
contréler l'exercice professionnel ou de
les engager d'une quelconque facon.

(1) Approche « condorsement » suggérée
par Paul A. Beswick (Directeur compta-
ble adjoint) a la conférence nationale de
I'’AICPA & Washington en décembre 2010

Point de vue du 7 juin 2011
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‘ere du real-time
business

Ce n'est plus le grand qui bat le petit. C'est le plus rapide qui I'emporte sur le plus lent.

Et ce n'est qu'un début.

1

Le real-time business (activité éco-
nomique en temps réel) progresseun
peu partout dans le monde. Notre
époque communique et opere de plus
en plus en temps réel. Le rythme des
affaires s’accélére lui aussi dramati-
quement. Comme |'a observé Rupert
Murdoch, ce n’est plus désormais le
gros qui battra le petit, c'est le rapide
qui battra le lent. Oxford Economics
a recueilli l'avis des dirigeants de
525 entreprises dans 13 pays (Asie-
Pacifique, Europe, Amérique du Nord
et Amérique latine) qui réalisent un
chiffre d'affaires annuel de plus de
250 millions de dollars américains
(sauf en Amérique latine ou le seuil
a été fixé a 150 millions de dollars).
Quatre secteurs ont été retenus : les
produits de consommation, la haute
technologie, le pétrole et le gaz, le
commerce de détail.

Par real-time business, le célebre
consultant économique britannique
entend un ensemble de processus
permettant aux entreprises d'effec-
tuer une gamme d'activités instan-
tanément. Le mouvement gagne en
ampleur année aprés année. Oxford
Economics parle d'un changement
«tectonique» dans le nouveau marché
global truffé d'incertitudes. Change-

ment qui implique, pour les entrepri-
ses qui veulent réussir, I'adaptation
de leur mode de fonctionnement, de
leur stratégie, de leur modeéle d'affai-
res. Adaptation qui, il est vrai, peut
se révéler extrémement complexe et
qui, paradoxalement, se prépare de
longue main.

Premieres de la classe: les entrepri-
ses pétroliéres et gaziéres qui ont
choisi la démarche en temps réel
notamment dans leurs processus de
production et dans leur gestion des
risques financiers et commerciaux. Ce
qui montre l'importance des opéra-
tions en temps réel pour les entrepri-
ses complexes et a forte intensité de
capital. On notera aussi que les en-
treprises focalisées sur les opérations
business-to-business s'intéressent
davantage au temps réel (35%) que
celles qui se situent dans l|'espace
business-to-consumer (16%). Les en-
treprises fabriquant des produits de
consommation et pratiquant le com-
merce de détail sont a la traine. Les
secondes surtout ne suivent pas le
rythme et ne profitent pas des op-
portunités que leur offre le temps
réel pour mieux connaitre l'expé-
rience de leurs consommateurs et
réguler plus efficacement leur offre.
Les entreprises a la pointe du mou-
vement font en général état de gains
de parts de marché et d'améliorations
de la qualité de leurs services. Mais
ce qui frappe le plus, c'est la réduc-
tion de leurs colts (de pres de 20%)
et l'accroissement de leur rentabilité
(de plus de 20%). Les entreprises qui
échouent sont celles qui n‘ont pas
pris la peine de se familiariser avec
les systéemes en temps réel et ne dis-
posent ni de I'expertise interne ni de
la technologie requise. Il y a enrevan-
che des entreprises littéralement pré-

destinées au realtime business. Parmi
elles, les compagnies aériennes. Une
fois qu'un avion a décollé, la valeur
d'un siege vide est égale a zéro. Il ne
génere plus jamais aucun revenu. La
«traque» des sieéges vides, couplée a
une tarification différenciée, devient
par conséquent une nécessité vitale.
Elle ne peut se faire qu’en temps réel.
Si elle est bien menée, elle peut rap-
porter gros.

Oxford Economics a demandé au pro-
fesseur Ranjay Gulati, de la Harvard
Business School, comment une entre-
prise qui veut se lancer dans le real-
time business doit s'y prendre. Trois
étapes s'imposent a elle:

- elle doit s'assurer que l'informa-
tion récoltée a travers I'entreprise
est pertinente. Vous avez le choix,
dit en substance le professeur aux
CEO, entre confier les décisions
aux gens qui ont l'information et
donner I'information aux gens qui
prennent les décisions;

+ elle doit comprendre les proces-
sus grace aux quels l'information
est partagée dans l'entreprise. Si
I'on ne sait pas clairement qui a
besoin d'accéder a quelle infor-
mation, on travaille dans le vide;

+ elle doit enfin s'efforcer de sa-
voir comment les décisions sont
réellement prises au sein de l'en-
treprise. Elles peuvent |'étre en
dehors des structures organisa-
tionnelles.

Henri SCHWAMM, Université de Ge-
néve

Publié avec I'aimable autorisation de AGEFI
Suisse


www.pwc.fr
www.autofacts.com
www.autofacts.com
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Proposer le bon produit
a la bonne personne
au bon moment :

la banque de demain sera
croisée ou ne sera pas

Par Philippe David, CEO de Welcome Real-time.

Les banques attachent de plus en plus
d'importance aux ventes croisées et a
la rétention de leurs clients. Le mar-
keting et la commercialisation de pro-
duits et de services supplémentaires
sont devenus des priorités stratégi-
ques pour les banques occidentales.
Malgré tout, elles ont encore des dif-
ficultés a maximiser leur performance
dans ce domaine car la plupart des
départements bancaires fonctionnent
encore de maniére indépendante sans
réellement capitaliser sur leur poten-
tiel interactif. Ils proposent différents
produits bancaires avec leurs propres
programmes individuels de fidélité,
ce qui peut étre déroutant pour les
clients. Par exemple, il peut tres bien

arriver qu'un client d'une méme ban-
que recoive des points a chaque uti-
lisation de sa carte de crédit et soit
également récompensé par d'autres
moyens lors de I'achat d'un plan d’as-
surance de cette méme banque. Pour
étre performant en matiére de ventes
croisées, une coopération entre les
différents départements s'impose.
Par ailleurs, un changement de men-
talité est également nécessaire afin
que les banques orientent désormais
leurs efforts vers le client, et non plus
vers le produit.

Augmenter la rentabilité par client
devient de plus en plus difficile pour
les établissements bancaires et finan-
ciers car les clients ont aujourd’hui
tendance a étre multi-banques et
multi-canaux. Il est donc essentiel
que les banques mettent en place des
systémes de prime afin de fidéliser
leur clientéle. En effet, les clients fi-
déles sont souvent les plus rentables
et sont généralement ceux qui optent
pour des services de ventes croisées
car ils connaissent leur banque et
sont donc plus enclins a utiliser des
produits et services proposés par
d'autres départements.

Selon un rapport d'études établi par
McKinsey avant la crise du crédit de
2009, les clients fideéles génerent en-
tre 30 % et 70 % de valeur supplé-
mentaire que les autres clients sur
toute la durée de leur relation avec
I'institution bancaire. D'aprés cette
méme étude, les clients fidéles des
établissements bancaires achetent
davantage de produits auprés de

leur banque, et ce méme lorsque les
frais bancaires sont plus élevés. Par
ailleurs, ils restent fidéles a la méme
banque aussi longtemps que celle-ci
leur réserve un traitement privilégié
et leur assure un retour sur investis-
sement acceptable sur le long terme.

(1]

La mise en place d'un outil de mar-
keting et de fidélité a I'échelle, non
pas d'un seul département mais de
I'ensemble de la banque, peut ap-
porter une certaine valeur ajoutée et
les aider a résoudre cette tendance
a l'atomisation des offres bancai-
res. Ainsi, les institutions financie-
res peuvent passer a une « relation
plus holistique » avec leurs clients
et mieux comprendre leurs besoins.
Par ailleurs, avec un tel systeme, les
banques ont la possibilité de voir la
consommation ainsi que le volume de
transactions de leurs clients augmen-
ter a travers la mise en place d'offres
personnalisées. En effet, lorsqu’un
client utilise une certaine gamme de
produits, il peut étre judicieux pour
une banque d’envisager la propo-
sition d'un coefficient plus élevé de
multiplication des points en vue d'ac-
croitre la fidélité de ce dernier. Cela
est également applicable dans le cas
ou un client désirerait échanger des
points contre des récompenses de
type formule de voyages. Offrir des
récompenses ou des offres promo-
tionnelles plus significatives et plus
personnalisées ne peut que contri-
buer a la fidélisation de la clientéle et
donc favoriser les ventes croisées. La
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mise en place d'un programme de ce
type garantit et suscite l'interaction
entre les différents départements qui
peuvent ainsi partager les frais d'un
tel programme et maximiser son im-
pact sur la clientele. A titre d'exem-
ple, le département Assurance pour-
rait lancer une offre promotionnelle
commune avec d'autres services et
utiliser pour ce faire un systeme de
fidélisation multilatéral permettant
de récompenser le client pour ses
versements réguliers sur son compte
épargne. Il est également important
de mentionner qu'un systéme conso-
lidé permet de réduire les frais d'exé-
cution d'un programme de fidélité et
fournit un point de référence unique
lors de I'analyse des comportements
d'achats et d'épargnes des clients.
Par ailleurs, un tel programme offre
aux banques la possibilité d'avoir,
en temps réel, une seule et méme
vue sur les transactions effectuées
par leurs clients ainsi que sur leur
engagement envers leur banquier.
Les banques sont ainsi en mesure
d'identifier rapidement les clients qui
se désengagent « discretement » de
leurs services et d'y remédier le plus
rapidement possible de maniére qua-
litative et personnalisée.

Pour le moment, les banques ne sont
pas en mesure de proposer le bon
produit a la bonne personne au bon
moment. Un grand nombre d’entre
elles essaient de mettre a profit la fi-
délité de leurs clients en les poussant
a acheter des produits supplémentai-
res. Cela dit, il arrive souvent, et sur-
tout en France, que les programmes
de fidélité imaginés par les banques
n‘apportent pas les résultats atten-
dus en matiére de ventes croisées car
elles ne savent pas tirer pleinement
profit des données clients existantes
et du support technologique a leur
disposition afin de mieux cibler leurs
offres de ventes croisées.

Pour étre performant en la matiere,
il est impératif de comprendre les
besoins de ses clients. Par exemple,
si une banque s'acharne a vendre un
prét ou des cartes bleues a un client
qui ne le souhaite pas, il se peut qu'el-
le finisse par I'ennuyer et le pousser a
se tourner vers la concurrence.

En utilisant une technologie adaptée
a son contexte, une banque devrait
étre en mesure d'analyser les com-
portements d'achats de ses clients,
de mettre en place les stratégies adé-
quates de gestion de la relation avec
son client, de créer une offre person-
nalisée pour chacun et de communi-
quer le tout de maniére appropriée et
au bon moment. Avec une telle ap-
proche, les efforts pour réaliser des
ventes croisées ne se retourneront
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pas contre les banques, et ces der-
nieres verront la satisfaction de leurs
clients augmenter ainsi, qu'a terme,
leur rentabilité.

Malgré tout, les banques ont d'ores
et déja entrepris des travaux de seg-
mentations et de modélisation du
comportement de leurs clients, avec
pour objectif I'amélioration concrete
et significative de leur efficacité com-
merciale. L'une des segmentations les
plus performantes est la segmenta-
tion par groupe d'affinités. Les ban-
ques qui personnalisent leurs servi-
ces et leur communication tout en se
détachant d'un processus de segmen-
tation générale ou statutaire parvien-
nent a accroitre la fidélité de leurs
clients et, par voie de conséquence,
leur rentabilité. Associée a un effort
de concentration sur un nombre li-
mité de segments de clients « a po-
tentiel », cette démarche constitue
un ingrédient clé a la réalisation de
ventes croisées.

Il est aujourd’'hui impossible de ba-
ser sa segmentation sur des critéres
uniquement démographiques ou so-
cio-démographiques. Les clients ne
choisissent pas une carte de crédit
silver, gold ou platinum parce qu'elle
est uniquement le reflet de leur po-
sition sociale — et de leur salaire. Les
services offerts avec la carte de crédit
ont désormais tendance a influencer
davantage le choix des clients.

Par exemple, si I'on offre une carte
AMEX silver gratuite a un client pour
tout revenu supérieur a 4.000 euros
mais avec laquelle il ne pourrait dé-
penser que 500 euros par mois, il y
a peu de chance que la carte l'inté-
resse. De la méme maniére, les clients
qui voyagent beaucoup et qui dispo-
sent déja d’'une assurance voyages se
moquent généralement des mémes
offres assurance gratuites liées a leur
carte de crédit. Il est donc important
que la carte de crédit a laquelle le
client adhére soit liée a des avanta-
ges qui l'intéressent et qui le concer-
nent de prés. De la méme maniere,
les cartes affinitaires permettent de
proposer des offres personnalisées
et fonction des intéréts spécifiques
de chacun. Il est, par exemple, tout
a fait envisageable de proposer une
carte qui pourrait étre liée a un club
de football ; il s'agirait d'une carte
dont la marque est associée a un club
offrant par ailleurs tous les avanta-
ges standards d'une carte de crédit
tout en permettant a son porteur de
soutenir, lors de toute transaction ef-
fectuée, le développement de jeunes
joueurs de football talentueux.

Contrairement a ce que |'on pourrait
penser, la mise en place d'une straté-

gie de ventes croisées n'entre pas en
contradiction avec le fait de répondre
aux besoins du client dans une rela-
tion en « one to one ». Si la banque
propose a son client une offre qui est
en adéquation avec ses besoins et ses
intéréts propres, il sera plus ouvert
a d'autres produits, aura le sentiment
que sa banque le connait et qu'elle est
a I'écoute de ses préoccupations. On
le voit, une telle démarche renforce la
relation de proximité entre I'établis-
sement bancaire et son client, et ce,
surl'ensemble des canaux de distribu-
tion. Les ventes croisées représentent
le meilleur moyen pour une banque
de faire progresser le taux d'équipe-
ment de ses clients et leur fidélité car
elles sont pertinentes et ciblées. Pour
exemple, si un établissement ban-
caire remarque que l'un de ses clients
n'a acheté aucun produit d’'assurance
auprés de ses services, il y a de fortes
chances pour qu'il en ait acheté dans
un établissement concurrent. Auquel
cas, la banque a alors la possibilité de
lui proposer une offre promotionnel-
le adaptée qu'il peut accepter dans la
mesure ou |'offre correspond bien a
ses attentes.

La banque d'aujourd’hui, au coeur
méme des évolutions technologies
des outils de communication, est né-
cessairement multicanal. La banque
de demain sera celle qui aura su tirer
parti de ces nouvelles orientations
technologiques pour dynamiser son
développement, satisfaire ses clients,
les connaitre au plus prés d'eux
méme, afin de les accompagner au
quotidien, dans leurs préoccupations
majeures, qu'elles soient économi-
ques, interactives ou sociales.

A propos de Welcome Real Time

Welcome Real-time (Welcome), leader
mondial reconnu en matiére d'édition
de logiciels de fidélité, propose des
solutions innovantes pour les institu-
tions financiéres, les commercants et
autres organisations ayant besoin de
fidéliser leur clientéle.

Grace a sa solution XLS, Welcome of-
fre aux entreprises la possibilité de
mettre en place des programmes de
fidélité et de marketing « en temps
réel », d'agir sur le comportement
d'achat de leurs clients et d'amélio-
rer ainsi leur rentabilité et leur crois-
sance a long terme. Le sieége social de
Welcome est situé a Aix-en-Provence.
Crée en 1996, l'entreprise bénéficie
désormais d'une connaissance appro-
fondie dans le domaine de la fidélité
et compte aujourd’hui des clients
dans plus de 20 pays dans le monde.



L’outil de pilotage du poste client

> Vous maitrisez le risque client
> Vous diminuez les litiges

> Vous optimisez la tresorerie

> VVous améliorez I'efficacité des
gestionnaires

Collectys est édité par BGD Informatique. Tél : 0825 800 377
Pour plus d’information sur notre logiciel :

www.collectys.com
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Theéorie de
Pimpreévision :
une révolution en ordre
de marche !

Thierry CHARLES / Docteur en droit / Directeur des Affaires Juridiques d’Allizé-Plasturgie
Membre du Comité des Relations Inter-industrielles de Sous-Traitance (CORIST) au sein de la Fédération
de la Plasturgie et du Centre National de la Sous-Traitance (CENAST)

Lactalis quine livre plus aucune de ses
grandes marques de produits laitiers
depuis plus de trois mois a Leclerc,
qui refuse de passer ses hausses de
tarifs (lire « Lactalis et Ricard privent
Leclerc de leurs marques », Les Echos
du 8 juin 2011).

Des sous-traitants qui ne peuvent pas
répercuter les hausses de matiéres
premiéres dans leurs prix, alors que
les fluctuations des prix des matie-
res peuvent étre importantes (voir
l'action d’'éclat de la Plasturgie sur
http://www.lejeudelapenurie.com/
; voir également l'avis n°11-06 de la
Commission d'examen des pratiques
commerciales).

Le rapport de force avec les donneurs
d'ordres ne permet pas toujours aux
fournisseurs ainsi qu'aux entreprises
transformatrices de résorber [en tout
ou partie] I'impact de ces hausses sur
leur marge opérationnelle.

Alors, comment changer la donne ?

En droit frangais, le contrat s'impose
aux parties. Le droit civil insere ainsi
le contrat dans une sorte de « carcan
» qui est d'autant plus rigoureux qu'il
n‘admet pas I'imprévision.

Une fois leur accord conclu, le contrat
doit étre exécuté tel quel dans toute
sa rigueur. Et le juge n'aura pas le
pouvoir d'intervenir dans leurs rela-
tions, méme s'il est intervenu un «
déséquilibre structurel imprévisible»
de leur contrat. Ainsi, la modification

du contrat, sa suspension, sa révoca-
tion ne peuvent s'opérer que par le
consentement mutuel des parties (ar-
ticle 1134 du code Civil)

En effet, contrairement au droit ad-
ministratif (arrét Gaz de Bordeaux du
Conseil d'Etat, CE, 30 mars 1916), le
juge civil, depuis la fameuse affaire
du canal de Craponne en 1876, in-
terdit aux parties de revenir sur leurs
engagements contractuels du fait de
la survenance de circonstances im-
prévisibles rendant I|'exécution de
leur contrat ruineuse.

Pourtant la théorie de l'imprévision
est largement admise dans les dif-
férents systemes juridiques étran-
gers et en particulier européen. Les
Pays Bas, le Portugal, I'Allemagne, la
« risoluzione per eccessiva onerosita
sopravvenuta » du droit italien [art.
1467 C. civ. Italien] et la Gréce ont
consacré cette théorie dans leurs co-
des civils respectifs [voir également la
« théorie de la frustation » en Grande
Bretagnel].

Voila qui milite pour I'admission de
cette théorie « d’imprévision » si
longtemps refoulée en droit frangais.
D'ailleurs, les différents projets de
réforme du droit des contrats envisa-
gent d'introduire cette théorie dans
le droit privé.

Ainsi I'Art. 119 du projet de la chan-
cellerie prévoit que : « Si un change-
ment de circonstances imprévisible
lors de la conclusion du contrat rend

I'exécution excessivement onéreuse
pour une partie qui n‘avait pas ac-
cepté d’en assumer le risque, celle-
ci peut demander une renégociation
a son cocontractant. Elle continue
a exécuter ses obligations durant la
renégociation. En cas de refus ou
d’échec de la renégociation, le juge
peut procéder a ['‘adaptation du
contrat si les parties en sont d’accord.
A défaut, il peut y mettre fin a la date
et aux conditions qu’il fixe»

D'autant que la doctrine y semble
aujourd'hui favorable, ainsi que la ju-
risprudence.

En effet, a I'occasion d'un arrét, non
publié au Bulletin, rendu par la cham-
bre commerciale le 29 juin 2010, la
Cour de cassation semble enfin s'étre
convertie a la théorie de l'imprévi-
sion. Il s'agit en l'espece d'un litige
portant sur une demande d'exécu-
tion forcée en référé d'un contrat de
maintenance industrielle, dans lequel
le Cour de cassation juge que la cour
d'appel de Paris aurait di rechercher
« sil'"évolution des circonstances éco-
nomiques et notamment |'augmenta-
tion du colt des matiéres premiéeres
[...] n‘avait pas pour effet [..] de dé-
séquilibrer 1I'économie générale du
contrat tel que voulu par les parties
lors de la signature [...] et de priver
de toute contrepartie réelle I'engage-
ment souscrit par la société [...]. »

Au visa des articles 1131 du Code civil
et 873, alinéa 2, du Code de procédu-
re civile, la Cour de cassation semble
admettre avec cet arrét la caducité du


http://www.lejeudelapenurie.com
www.collectys.com
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Théorie de 'imprévision :
une révolution en ordre de marche !

contrat pour imprévision sur le fon-
dement de la cause.

Désormais, dans leur combat afin
d'obtenir le vote de la « théorie de
I'imprévision », contrairement a «
I'homme de la campagne » de Franz
Kafka, les entreprises ne doivent pas
se contenter d'attendre le bon « vé-
hicule » législatif, a l'arrét dans la
perspective de 2012, mais bien de le
provoquer.

Ainsi, une « PROPOSITION DE LOI »
a été enregistrée a la Présidence de
I’Assemblée nationale le 22 juin 2011
visant a permettre la renégociation
d'un contrat en cas de changements
de circonstances imprévisibles durant

son exécution (N° 3563).

L'occasion est complice de bien des
choses !

Dans l'exposé des motifs, il est no-
tamment précisé que « cette propo-
sition de loi vise donc a introduire
un article unique sur le traitement
du déséquilibre survenu en cours
d’exécution d’'un contrat, inspiré de
la théorie de I'imprévision. Cet arti-
cle vise les hypothéses ou du fait d'un
changement de circonstances, indé-
pendant de la volonté des parties,
le contrat devient déséquilibré, ren-
dant tres difficile I'exécution de son
obligation par l'une des parties. Le
texte proposé exige que l'exécution
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du contrat devienne excessivement
onéreuse pour l'une des parties, en
raison d’'un changement imprévisi-
ble, dont celle-ci n‘avait pas assumé
d’accepter le risque. Dans cette hy-
pothese, a défaut de renégociation
amiable, le juge pourra, si les parties
en sont d‘accord, adapter le contrat,
ou a défaut y mettre fin. Afin d'évi-
ter les contestations dilatoires, il est
en outre précisé que la partie qui de-
mande la renégociation doit conti-
nuer a exécuter ses obligations dans
I'attente de la décision du juge ».

Ainsi, la « PROPOSITION DE LOI »,
fait I'objet d'un article unique — mais
O combien attendu - rédigé comme
suit : l'article 1134 du code civil est
complété par un alinéa ainsi rédigé :
« Si un changement de circonstances
imprévisible, rend I'exécution exces-
sivement onéreuse pour une partie
qui n‘avait pas accepté d’en assumer
le risque, celle-ci peut demander
une renégociation a son cocontrac-
tant mais doit continuer a exécuter
ses obligations durant la renégocia-
tion. En cas de refus ou d'échec de
la renégociation, le juge peut, si les
parties en sont d'accord, procéder a
I'adaptation du contrat, ou a défauty
mettre fin a la date et aux conditions
qu'il fixe. »

Et de découvrir, en citant les auteurs
de l'ouvrage publié sous la direction
d'Erik Le Dolley (« Les concepts émer-
gents en droit des affaires », 2010,
LGDJ, Lextenso éditions) « qu‘a I'ins-
tar du monde économique, le droit
des affaires offre des processus de
destruction créatrice au détour de
concepts émergents et peut-étre
pour certains... sauveteurs ! »

"L’accelerateur de paiement”

> Un formidable outil de gestion pour le traitement des
incidents de paiement (dépassements d’échéances).

> Un service offert a toutes les entreprises : grands comptes,
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paiement.
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Ernst & Young :
étude du département
Working Capital Management :
“All Tied Up 2011”
consacrée a la
performance BFR

Messieurs Benjamin Madjar et Fran-
¢ois Guilbaud. bonjour. Vous étes di-
recteurs associés au sein du départe-
ment Working Capital Management
d'Ernst & Young. Vous venez de pu-
blier la derniére étude du départe-
ment Working Capital Management
. «All Tied Up 2011» consacrée a la
performance BFR (Besoin en Fonds de
Roulement).

Présentez-nous briévement cette
étude.

L'étude présente la revue de la per-
formance BFR des 2,000 sociétés les
plus importantes (en termes de ven-
tes) basées aux Etats-Unis et en Eu-
rope. L'analyse a été réalisée sur les
informations disponibles dans les
rapports annuels 2010. La comparai-
son des performances a été faite avec
2009 ainsi qu'avec les huit années
précédentes. Elle repose sur une seg-
mentation par région, par pays, par
industrie et au niveau de la société.
Les indicateurs utilisés (DSO, DPO,
DIO) fournissent une vision claire sur
la gestion du BFR et identifient les
opportunités potentielles d'améliora-
tion du cash

Pourquoi les entreprises européen-
nes n‘ont elles pas la culture cash
de leurs homologues aux Etats-
Unis?

La culture « cash » de l'actionnariat
et la présence des fonds d'investis-
sement dans la vie des entreprises
contribuent a pousser celles-ci a
beaucoup travailler leur gestion de
trésorerie et leur BFR.

La motivation principale est d'ac-
croitre leurs liquidités, leur free Cash
flow, et de facto la valeur de I'en-
treprise. C'est ce que nous avons
constaté dans les pays anglo-saxons,
et notamment aux US. Pour I'Europe
continentale, le constat doit tout de
méme étre pondéré, tant des diffé-
rences notables existent d'un pays a
l'autre.

En quoi une bonne gestion du BFR
améliore t-elle la valorisation d'une
entreprise?

La valeur d'une entreprise se calcule
généralement en actualisant les flux
de trésorerie prévisionnels apres im-
pot. Ces flux sont calculés de la fa-
¢on suivante : EBITDA - variation du
BFR - Investissements -. De facto, si
les flux de trésorerie prévisionnels
s'améliorent du fait d'une réduction a
venir du BFR, la valeur de I'entreprise
augmentera.

En quoi la reprise de l'activité en
2011 et la hausse du prix des ma-
tieres premiéres sont-elles des
contraintes supplémentaires dans
cette gestion?

La reprise de l'activité, donc du CA,
devrait entrainer de fagcon mécani-
qgue une hausse du BFR (des créances
clients car plus de CA, plus de stocks
si reprise d'un rythme continu de
production) et des ventes prévision-
nelles. Ceci ne touchera pas forcé-
ment tous les secteurs (par exemple,
ceux pour qui le BFR est négatif ou
qui sont payés comptant).

Quant a la hausse du prix des matie-
res premiéres, si les entreprises ar-
rivent a répercuter cette hausse sur
les prix de vente, cela entrainera une
augmentation mécanique des créan-
ces clients. Si elles n'y arrivent pas, le
BFR se réduira du fait d'un renchéris-
sement des dettes fournisseurs (sans
augmentation des créances clients)
; ceci ne serait finalement pas une
bonne nouvelle, car cela voudrait dire
que les marges se réduiront, et im-
pacteront négativement la trésorerie

Le tout est de savoir en permanence
quel est le « bon niveau » de BFR de
I'entreprise par rapport a ses carac-
téristiques propres et qu'elle se dote
des moyens suffisants (prévision de
trésorerie par exemple) pour antici-
per les niveaux de trésorerie a venir
et les actions a mettre en ceuvre le
plus en amont possible.

Propos recueillis par Laurent Leloup, resp.
rédaction Finyear / CFO News
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Les agences de
rating ont raison
dans leur
diagnostic

Par Philippe Delienne, Président de Convictions Asset Management

En ma qualité de Président d'une so-
ciété de gestion pour compte de tiers,
mon analyse me porte a croire que
les agences de rating ont raison dans
leur diagnostic : au Portugal, le syste-
me bancaire, de méme que les entre-
prises et les particuliers, doivent se
désendetter. Ce mécanisme, qu'on ne
peut que difficilement controler, est
toutefois un exercice périlleux puis-
que les mesures qui l'accompagnent
risquent de freiner la consommation
et de retarder le retour de la crois-
sance. Le Portugal aura sans doute
besoin de nouvelles liquidités d’ici
2013, ce qui implique, comme dans le
cas de la Gréce une nouvelle aide de
I'Europe et éventuellement, un plan
de restructuration, avec participation
du secteur privé. Une restructuration
sous forme d’échange volontaire,
semblable a celle actuellement dé-
battue pour la Grece, entraine néces-
sairement un colt significatif pour les
porteurs de titres. Peu confiants dans
la réussite du plan portugais et anti-
cipant une restructuration inévitable
de la dette, les investisseurs se sont
d'ores et déja désengagés du marché
obligataire portugais, provoquant
une importante décote, et bloquant
toute possibilité d'un refinancement
naturel.

Méme si la situation est différente
dans les autres pays européens, les
agents integrent la probabilité méme
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faible d'une restructuration couteuse
de la dette, et les taux ont augmenté
non seulement dans les pays consi-
dérés comme les plus faibles (Irlande,
Espagne) mais aussi pour d'autres
jusqu'alors peu touchés mais dont
I'endettement est si important que le
niveau des taux d'emprunt prend le
pas sur tous les efforts économiques
(Italie). Cette hausse des taux dé-
grade les conditions de financement
des Etats sur les marchés. Elle com-
pliqgue l'assainissement des finances
publiques pour I'ensemble de la zone
euro. De nouvelles faillites bancaires
pourraient en résulter, provoquant
une nouvelle crise sur les marchés fi-
nanciers. La contagion, qu’on voulait
a tout prix éviter, a déja commencé.

Siles agences de rating ne créent pas
ce mécanisme, elles tendent néan-
moins a I'amplifier. Monsieur Barnier
a raison de demander la réduction de
la dépendance, vis-a-vis de ces agen-
ces, des institutions comme la BCE,
les fonds de pension ou les compa-
gnies d'assurance. Il a également rai-
son de suggérer que les notations ne
soient plus prises en compte dans les
régles prudentielles et en particulier
dans les réglementions européennes
et que les investisseurs les utilisent
avec un sens critique accru. Les pro-
positions récentes, qui vont dans le
sens d'une suspension des ratings des
pays bénéficiant d'une aide du FMI,
ne me paraissent pas pertinentes.

Compte tenu des erreurs passées, il
me parait plus utile d'auditer les pro-
cess des agences de notation, et les
moyens dont elles disposent, afin
d'améliorer la qualité de leurs analy-
ses. Quant a la création d'une agence
de notation européenne, on peut se
demander en quoi elle serait plus ob-
jective que les autres. Je considére
qu'elle manquerait de crédibilité et
pourrait étre soupconnée de faire
preuve de complaisance. Elle ne ferait
que renforcer le role déja trop impor-
tant de ces institutions.

C'est pourquoi je privilégie la res-
ponsabilisation des acteurs : malgré
la taille modeste de notre société de
gestion, nous nous sentons capables
d'analyser |'état des finances publi-
ques des Etats européens. Mais pour
analyser correctement les finances
des Etats, il faut que ceux-ci fournis-
sent des chiffres fiables (ce qui ne fut
pas le cas de la Grece). Pourquoi ne
pas s'inspirer du modéele américain
ou suédois : la création d'une agen-
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ce similaire au CBO (Congressionnal
Budget Office) américain, qui fourni-
rait des données fiables, et des outils
d'analyse de scénario en fonction de
variables économiques (taux d'in-
térét, chébmage, croissance etc.) Les
Etats-Unis ont compris depuis long-
temps que pour attirer les investis-
seurs et la confiance, il fallait se doter
de tels outils. Ils permettent un vrai
débat entre les hommes politiques et
les agents économiques, sur des ba-
ses communes et fiables. Le rapport
Camdessus le mentionne aussi.

Il est crucial d’arréter rapidement
cette contagion

Comme pour une entreprise ou une
banque, le risque de liquidité pour un
Etat est tout simplement mortel. Il est
aussi mortel pour I'Europe. Il semble
aujourd'hui évident que nous n‘avons
plus les moyens d'endiguer un phé-
nomeéne dont les conséquences se-
raient plus graves encore que celles
de la faillite de Lehman Brothers. Il
nous parait donc urgent qu'une dé-
cision politique soit prise. L'avenir de
|'Europe ne doit pas dépendre de la
position politique de quelques dépu-
tés grecs ou d'autres pays mais de la
volonté des Etats. Sans préjuger des
réformes indispensables a moyen ou
long terme au bon fonctionnement
de la zone euro, nous pensons qu'il
existe au moins une possibilité d'évi-
ter a court terme le scénario catastro-
phe de la contagion : Il faut affirmer
que le choix de I'Europe est bien de
garder la Grece en son sein

Il faut affirmer que I'Europe, la BCE
et le FMI croient au plan d'assainis-
sement voté par le Parlement grec et
que bien exécuté, ce plan permettra
a la Gréce d’'assurer sa croissance a
moyen et long terme et de rééquili-
brer ses finances publiques. Il est im-
portant de mieux communiquer sur
les avantages pour le peuple grec et
non seulement pour les créanciers :
moins de corruption, plus d’emploi.

Il faut séparer le risque de liquidité
du risque de solvabilité

Le risque de liquidité doit étre cou-
vert par le fonds européen et le FMI
(environ 700 Md€ sont disponibles).
Plutot que de procéder a un échange
de titres, la Gréce pourrait racheter
sur le marché ses propres titres a un
prix fixé, par exemple, a 70% du no-
minal. Elle réaliserait ainsi une éco-
nomie considérable sur sa dette, au

détriment bien sir des détenteurs
de titres. Cette solution ne constitue
pas un défaut. Elle simplifie considé-
rablement le probléme de solvabilité
et permet d'endiguer la contagion.
Cette opération serait trés appréciée
des porteurs qui vendraient leurs ti-
tres a un prix égal ou supérieur au
prix actuel.

La solvabilité doit étre retrouvée par
|'exécution du plan ainsi L'Europe doit
affirmer ce point aupres des marchés
et du FMI. Elle doit garantir I'exécu-
tion de ce plan, sans conditionnalité :
on ne peut imaginer un Etat indéfini-
ment insolvable, sauf a sortir de I'Eu-
rope. Il faut donc aider concretement
la Gréce a mettre en oeuvre dans les
meilleures conditions le plan d'assai-
nissement voté par son Parlement :
mise a disposition de fonctionnaires
européens, implémentation de pro-
cédures ayant fait leurs preuves dans
d'autres pays etc.

En conclusion, I'Europe doit assurer
la liquidité de la Gréce et garantir la
bonne exécution du plan d'assainis-
sement - il me semble en effet incon-
cevable qu’'une mauvaise exécution
du plan remette en cause le systéme
européen dans son ensemble. Il est
urgent d’afficher une volonté euro-
péenne pour enrayer ce nouveau
tsunami financier. Sinon la conta-
gion est certaine dans un monde ou
la croissance des pays occidentaux
est compromise par le montant des
dettes, la hausse des prix de I'éner-
gie et l'absence de moyens budgé-
taires supplémentaires. Dans le cas
contraire, |'éclatement la zone euro
est inévitable, ce qui entrainerait une
crise bancaire, le retrait des contrats
d'assurances vie et donc des pertes
massives pour les épargnants avec
toutes les conséquences connues
faillites des entreprises et chomage.
Les partisans d'un retrait méme tem-
poraire de la Gréce de la Zone euro
sous-estiment gravement les phéno-
menes de contagion et de panique
qui accompagnent toujours les crises
financieres comme |'a encore montré
|'affaire Lehman.
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La restructuration
des dettes
souveraines
europeéennes ?

Il existe une solution
adaptée a la situation
europeéenne !

Par Xavier Lépine — Président du Directoire de UFG-LFP

Et si Uhistoire portait en elle
les enseignements pour solu-
tionner la crise des dettes sou-
veraines européennes que nous
traversons actuellement ?

Dans un exercice a la fois de
rétrospective et de prospec-
tive, il s’agit d’interpréter sur
un mode européen les solu-
tions ayant amené a résoudre
la crise de la dette souveraine
en devises fortes des Pays en
Voie de Développement des an-
nées 80 (singulierement illus-
trés par le cas Mexicain).

Ainsi, une analyse de la si-
tuation actuelle nous ameéne
a écarter, sauf crise politique
majeure, toute éventualité de
restructuration de la dette
souveraine d’ici 2013 et nous
permet surtout d’imaginer un
plan Brady a leuropéenne.

Des ingrédients tels que la
création d’une solidarité euro-

péenne, le transfert des riches-
ses entre les Etats a travers les
taux d’intérét, l'allegement de
la charge de la dette nous ont
semblé pertinents car présen-
tant des avantages certains.

Le plan Brady a leuropéenne
mobiliserait en effet trées peu
de richesses, nécessiterait un
effort “supportable” par les
pays riches, permettrait une
solution politique acceptable
par tous les protagonistes et
préseverait les banques d’un
“Hair Cut” significatif imposé,
la récupération de leffort pu-
blic des Etats riches aupres
des créanciers privés pouvant
se faire par le biais de I'impét.
Sans prétendre avoir trouvé
LA solution, une issue politi-
que, économique et financiére
semble envisageable, et pré-
férable a un défaut qui serait
beaucoup plus couteux pour
tous.
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Le contexte

Nous vivons depuis maintenant plus
d’un an dans un monde ou le risque
de non paiement d'une dette souve-
raine est de nouveau au devant de la
scene. Cette situation est loin d'étre
inédite, les années 80, pour ne pren-
dre qu'un passé récent, s'étant illus-
trées par la "décennie perdue” de
I'Amérique Latine (ainsi que de nom-
breux pays d'Afrique, d'une bonne
partie de I'Europe de I'Est et de rares
pays d'Asie — Philippines).

L'origine de cette crise de la dette
était claire : un afflux d'argent facile
dans les années 70 lié au recyclage
des pétro-dollars (les pays expor-
tateurs déposant des dollars dans
les banques américaines qui les re-
prétaient sous forme de préts ban-
caires syndiqués en USD) ; des pays
emprunteurs mal gérés (projets pha-
raoniques, taux de change inadaptés,
budgets publics incontrolés...), sou-
vent corrompus (a I'époque on a esti-
mé les détournements de capitaux via
Miami et la Suisse a plus de 30 % des
montants prétés), dans un contexte
de taux d'intéréts qui avaient explo-
sés au début des années 80 (16 %
pour le Libor) rendant insupportable
le fardeau de la dette.

Les points de comparaison avec la
situation actuelle sont nombreux
des préteurs privés, essentiellement
bancaires, a des Etats dans des pro-
portions telles que les préteurs sont
dans l'incapacité financiére de sup-
porter un non paiement ; une réelle
incapacité de remboursement des
Etats ; des effets dominos entre les
pays ; des risques de “précédents”
qui complexifient les négociations
; une intervention forte du FMI et
des gouvernements (principalement
américain) des banques créanciéres
; des populations locales supportant
trés difficilement les plans de rigueur
imposés par le FMI (bouc émissaire
idéal) ; des Etats “riches”, et singu-
lierement les Etats-Unis, eux-mémes
en forte difficulté a I'époque (réces-
sion post-crise pétroliere iranienne,
surendettement, faillite des caisses
d'épargne...) ; mais peut étre et sur-
tout des pays qui ont bénéficié d'un
enrichissement sans cause et sans
précédent du fait ici de leur appar-
tenance a l'euro.. qui a également
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bénéficié aux pays préteurs (gains de
compétitivité de I'Allemagne via un
“taux de change” sous-évalué).

Mais sur d’autres points clés, la si-
tuation actuelle est inédite :

+ De nombreux pays ont restruc-
turé leurs dettes libellées
dans une devise tierce (USD, devi-
ses fortes) que ce soit aupres des
emprunteurs privés (Club de Lon-
dres) comme d’Etat a Etat (Club de
Paris).

e Rares sont les pays a avoir fait
défaut sur leur devise nationale
(Argentine en 1983, Russie en
1998 mais la dette obligataire en
rouble, GKO, était trés majoritai-
rement détenue par des investis-
seurs étrangers).

« Il n'y a pas d'exemple dans le
monde moderne de défaut de
paiement ni de restructuration de
dette souveraine dans une devise
commune a plusieurs pays?.

« Les populations des pays em-
prunteurs mais également celles
des pays préteurs se sentent tres
concernées.

* Les financements sont effectués
via les marchés de capitaux et non
plus par des crédits bancaires. La
volatilité des capitaux et le mark
to market supporté par les pré-
teurs sont instantanés et modi-
fient singulierement les modalités
de négociations, les emprunteurs
comme les préteurs sont para-
doxalement beaucoup plus tenus
que dans une relation bancaire a
priori moins souple.

« Il s'agit d'obligations émises par
des Etats Européens : ces deux
spécificités sont également tres
importantes. La résultante est
que les négociations actuelles ne
se font pas entre les créanciers
obligataires et I'emprunteur mais
directement au niveau de |'Euro-
pe : il est de fait tres difficile de
réunir des créanciers obligataires
autour d'une table (a la différence
de créanciers bancaires bien iden-
tifiés dans le cadre de contrats de
préts avec de multiples clauses...)
et I'appartenance a I'Europe fait
que les négociations se passent
dans un cadre juridique unique
et quelque part surprenant : au
stade actuel ce ne sont pas les

créanciers privés qui discutent
du probléme de leur créance avec
leur emprunteur mais les Etats, et
il ne s'agit méme pas de discus-
sions tri-partites... pourvu que ca
dure!

Et pourtant, une seule certitude : la
Gréce, I'Irlande et le Portugal n‘ont
pas les moyens financiers autono-
mes leur permettant d'honorer leurs
échéances.

L'Espagne, bien que disposant de ra-
tios d’endettement stricto sensu trés
acceptables est embourbée dans une
crise immobiliere d'une ampleur iné-
dite provenant de stocks “inécoula-
bles” et avec un taux de chémage de
20 % associé a une perte de compé-
titivité liée a l'euro et a la spécialisa-
tion immobiliere qui en a résulté... et
si par effet de domino I'Espagne fai-
sait a son tour l'objet d'une tres forte
défiance, il est assez probable que
I'Ttalie soit dés lors affectée.

En préambule de la réflexion, il faut
se rappeler que les obligations d'Etat
sont les produits les moins risqués,
les obligations de I'Etat national li-
bellées dans la devise nationale étant
supposées étre le taux sans risque
(de crédit), le niveau de taux dépen-
dant de la croissance économique et
de l'inflation anticipée. Les primes
de risque sont censées ne pas exis-
ter pour I'Etat et ne s'appliquer qu'au
risque de crédit des corporate ; les
primes de risque de corporate sont
ellesmémes censées exprimer une
probabilité de défaut telle qu'in fine,
I'encaissement du spread vient cou-
vrir en valeur actuelle la probabilité
de ne pas étre totalement payée ; la
prime de risque, pour étre correcte-
mentvalorisée requiert un échantillon
statistique de comportement large
sur une période longue (d'ou les no-
tations...). A la création de l'euro, les
primes de risque entre les différents
Etats membres de l'euro reflétaient,
par leur faiblesse, I'adhésion au fait
que "tous les pays se valaient peu ou
prou” et s'inscrivaient dans une logi-
que de convergence, plus ou moins
rapide, de prime vers zéro ; mais par
leur existence méme, elles symboli-
saient le fait que les marchés recon-
naissaient explicitement que la Gréce
n'est pas tout a fait I'Allemagne, sans

1 Abraham Lincoln dans ses correspondances raconte comment la premiére zone monétaire explosa du fait de conditions économiques qui devinrent tellement différentes
entre le Nord et le Sud des Etats-Unis (pratiquant /'esclavage, les codts de production n'étaient pas tout a fait les mémes...). Ne pouvant pratiquer de dévaluation, les tensions
furent telles que la guerre de sécession éclata a l'initiative du Nord ; 'abolition de I'esclavage avait comme objectif de rééquilibrer les conditions de production entre les deux
zones (le statut des noirs donné par le Nord n'était d’ailleurs pas celui de citoyen américain mais plus proche de /'indigéne de nos DOM-TOM, une voix d’un noir ne comptant
que pour 3/5 de celle d'un blanc et leurs droits étaient loin d'étre les mémes...).
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tres bien savoir ce qu'était réellement
la différence. En ne définissant pas
juridiguement de processus de res-
tructuration de la dette souveraine
dans le cadre de l'euro, les créateurs
eux-mémes ont créé ce flou.

Dans ce contexte trés incertain,
nous avons cependant quelques
points d’ancrage :

+ La situation est nouvelle et tres
complexe et le dilemme proche
de celui de la fable de I'ane de
Buridan: probléme financier “in-
soluble”, mais également impasse
économique, le recours a la déva-
luation pour relancer la machine
n'étant pas possible, d'ou égale-
ment une dimension politique de
plus en plus forte que ce soit dans
les pays endettés comme dans les
pays “préteurs” ; dimension poli-
tique a deux niveaux : les gouver-
nements, les populations ; la sin-
gularité du fonctionnement des
institutions européennes (unani-
mité pour de nombreuses déci-
sions) complexifiant encore plus
les débats. La premiére conclu-
sion est que le processus sera
lent : entre la crise Mexicaine de
1982 et le plan Brady, il a fallu
8 ans avec : moratoire, puis DFA
(Deposit Facility Agreement) du
montant des tombées d'intéréts et
de principal, puis new money (85,
Plan Baker) car contraction éco-
nomique trop forte dans les pays
(pour espérer récupérer, il fallait
préter plus), puis de nouveau res-
tructuration des tombées sur plu-
sieurs années (MYDFA), jusqu'a ce
que le niveau des provisions des
créanciers et l'intervention des
“Etats riches” permettent de trou-
ver une solution.

* Les créanciers sont principale-
ment étrangers : les banques et
marginalement les investisseurs
institutionnels ; mais les natio-
naux sont également des banques
préteuses. Toute restructuration
violente, accompagnée d'une ré-
duction de dette, aurait donc un
effet désastreux sur le systéme
bancaire européen (qui sort a pei-
ne de la crise) y compris sur celui

du pays pratiquant la restructura-
tion. Deuxiéme conclusion : sauf
risque politique interne majeur
(élections populistes dans |'un
des PIG ou en Allemagne), le
risque de défaut brutal comme
celui d'une restructuration vio-
lente est faible car tout le monde
se tient.

« Les montants concernés sur ces
trois pays sont gérables a la taille
de I'Europe, la question est de
savoir qui doit faire les efforts
de restructuration : les préteurs
privés (donc majoritairement les
banques), les populations locales,
les Etats des pays riches et donc la
solidarité européenne. La réponse
apportée officiellement par I'Eu-
rope jusqu’a présent est claire :

- les Etats débiteurs doivent en-
gager un processus tres dur de
retour a I'équilibre comportant
des efforts trés significatifs et
dans la durée sur le niveau de
vie des habitants,

- les échéances dues aux préteurs
privés jusqu'en 2013 seront
bien couvertes par la possibi-
lité pour les débiteurs de tirer
sur des lignes de crédit faites
par I'Europe et autres préteurs
supra-nationaux (FMI) : donc
substitution de créancier du
privé vers le public (la dette est
donc en partie “nationalisée”),

- post-2013, le flou.. ce qui fait
dire aux marchés que l'on n'a
pas traité le probléeme mais
juste acheté du temps... ce qui
n'est pas totalement vrai dans
la mesure ou une partie signi-
ficative de la dette aura été
transférée aux Etats riches au
pair. L'Europe a effectivement
acheté du temps pour définir
ce que doit étre la solidarité
européenne :

+ entre les Etats

+ selon la nature des créan-
ciers

+ selon la nature des débiteurs
(banques locales nationali-
sées ou non, ou Etat).

Dans ce contexte trés perturbé,
nous pouvons, me semble-t-il affir-
mer a ce stade :

« queles mécanismes pour les paie-
ments des échéances dues d'ici
2013 seront trés probablement
efficients,

« que l'issue finale est tout autant
politique qu'économique,

- et qu'en conséquence, les mar-
chés continueront, a juste titre,
d'étre trés nerveux dans les mois
et vraisemblablement années a
venir,

* la remise en cause des engage-
ments pris par |'Europe sur les
échéances antérieures a 2013 ne
pourrait provenir que d'une crise
politique majeure soit en Allema-
gne, soit dans un pays emprun-
teur concerné.

Quelles solutions sont dés
lors possibles ?

Le point fondamental réside dans la
difficulté a trouver une restructura-
tion de la dette qui soit efficace, c'est
a dire:

» Qui permette d’enclencher un
processus économique vertueux
: double problématique de I'euro
et de contraction de I'’économie
interne si la cure d'austérité est
trop forte. Comment recréer un
processus de croissance économi-
que suffisamment fort pour leur
permettre de rembourser in fine
la dette, ou plus exactement de
la maintenir a un niveau normal,
i.e. ou tout le monde se sente en
confiance (les préteurs comme les
emprunteurs...). Au stade actuel, a
part une logique de transfert de
richesses des pays riches vers les
pays faibles, on ne voit pas vrai-
ment de solution, sauf a ce que
les politiques (au sens large) des
pays riches acceptent de subven-
tionner les erreurs du passé et de
préter de nouveau...

« Qui permette d'enclencher un
processus financier vertueux
les taux d'intérét de la mon-

naie locale doivent in fine reve-
nir a une logique monétaire, i.e.

en fonction de l'inflation et de la
croissance. 14 % sur les taux a 10
ans signifie que la Grece n'a plus
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acces au financement (et non pas
qu’'elle emprunte a ce taux la) !

Restructurations...

Quels types de restructurations
peuvent alors étre faits ?

* Une restructuration des tombées
d'intéréts, de principal, du stock
pris & certaine date.. Tout a été
fait au cours des 30 derniéres an-
nées. A mon sens, le choix dépen-
drait du package total et donc de
I'implication des Etats riches.

* Avec ou sans "hair cut” : imposer
un "hair cut” est évidemment pos-
sible mais supposerait :

- que les créanciers bancaires
aient les moyens financiers de
le supporter, ce qui est loin
d’'étre évident pour le moment,

- que les débiteurs aient les
moyens pour une période as-
sez longue de se passer de ses
créanciers,

- donc cette solution, implique-
rait que les Etats riches impo-
sent aux banques le hair cut et
se substituent a elles pour les
préts futurs...

Les probabilités d'occurrences de
ce type de restructurations me sem-
blent assez faibles car, sauf a ce que
la dette ait été entre temps rachetée
par la BCE ou toute autre forme de na-
tionalisation de la dette, il n'y aurait
pas de cercle vertueux : les préteurs
n'auront plus envie de préter de nou-
veau, les pays emprunteurs ne résou-
dront pas leur probléme économique
de fond. Cependant, cette approche
serait retenue si I'Espagne entrait a
son tour dans un processus de res-
tructuration, les montants concernés
n'étant alors plus gérables sans "hair
cut”, c'est a dire, faire participer les
créanciers bancaires et autres obliga-
taires a I'effort de restructuration.

...ou plutot solidarité euro-
?éennedpouvant pendre la
orme d'un plan Brady a
I’Européenne

e La création d'une solidarité
européenne reposant sur une
solution d’'un mixte d’efforts. Il
me semble que c’est a terme la
voie qui sera empruntée et que
le traitement de la dette pour-
rait ainsi étre l'occasion d'orga-
niser des transferts “softs” entre
pays de la zone euro. On sent

Finyear | CASH & TRESORERIE | 25

bien que depuis quelque mois
les discussions tournent autour
du niveau des taux d'intéréts... et
par ailleurs, cet "enrichissement
sans cause” des années 2000 lié
a l'euro ne peut pas étre resti-
tué aux autres pays européens,
d'autant plus que d'une certaine
maniere, les pays riches, et no-
tamment I'Allemagne a bénéficié
a l'inverse d'une monnaie sous-
évaluée au sein de la zone euro.
Concretement, il pourrait s'agir
d'une version soft et adaptée du
Plan Brady qui permettrait une
issue économique, financiere et
politique.

Pour mémoire, rappelons le princi-
pe sur le cas du Mexique qui a servi
de prototype : aprés 8 ans de res-
tructuration, les banques créanciéres
qui le souhaitaient ont accepté un
plan de réduction de dette de 35 % en
échangeant en juin 1990 leurs créan-
ces bancaires contre des obligations
ayant les caractéristiques suivantes :
+ Devise USD
»  Maturité 30 ans bullet
e Garantie en capital : via un zéro
coupon émis par le trésor amé-
ricain (le taux d'émission du tré-
sor US était a I'époque de 9 % et
n‘avait pas été subventionné par
I'Etat américain), le prix a payer
par les mexicains était donc de 7,5
% pour couvrir un capital de 100.
«  Coupon annuel taux fixe de 6,25
%, correspondant a une réduction
de dette de 35 % par rapport au
taux du 30 ans US,
* Rolling Garantie sur les intéréts
de 18 mois (via un dépot du trésor
mexicain dans une banque US).

Il convientde noter que le Trésor Amé-
ricain n‘a pas fait d'effort particulier
(d'autant plus que toutes les banques
préteuses n'étaient pas américaines)
ni en faveur des banques créancieres
(a I'exception d'une politique moné-
taire sur les taux facilitant les profits
des banques), ni pour aider le Mexi-
que (en tout cas pas officiellement),
si ce n'est de “faciliter les négocia-
tions” (Brady était le Secrétaire d'Etat
au Trésor US).

A cette époque la dette bancaire
mexicaine :

« Traitait sur le marché secondaire
entre 30 et 45 % du nominal selon
les évolutions des négociations.

» Payait sesintéréts surla base d'un

taux variable.

Au départ, c’est simplement la va-
leur des garanties externes (capital
et 18 mois d'intérét, soit 18 %), qui
a rehaussé mécaniquement le prix de
45 a 63 %, puis rapidement la dette
mexicaine ainsi transformée en obli-
gation négociable et théoriquement
difficilement restructurable (par rap-
port a des préts syndiqués), s'est ac-
tivement traitée sur le marché secon-
daire avec des primes de risque qui
se sont contractées et sans commune
mesure avec la décote antérieure de
55 % a 70 %. Le Mexique a pu revenir
sur le marché dés 1996, bien que la
crise du Peso de décembre 1994 (30
% de dévaluation du Cetes) avait failli
faire craquer le systéeme. Les Brady
Bonds ont finalement été rachetés
par anticipation par le Mexique en
2010, le taux de 6,25 % étant désor-
mais jugé prohibitif, le Mexique em-
pruntant désormais a 20 ans a 165 bp
au-dessus du trésor US...

En ce qui concerne les PIG, le mé-
canisme a l|'‘européenne pourrait
étre :

« En 2013, alors que les échéances

courtes auront d'une certaine ma-
niére déja été nationalisées (sor-
ties du bilan des investisseurs) :
tout ou partie du stock est échan-
gé contre des obligations garan-
ties en principal par I'Europe a 30
ans, amortissement in fine :
Ces Obligations émises par le pays
mais avec un capital garanti par
I'Europe via I'émission d'un zéro
coupon, porteraient un coupon
du type Europe + 1 % qui reste-
rait en risque sur le pays emprun-
teur. Comme pour les Par bonds
Mexicain, elles traiteraient pro-
bablement a I'origine avec décote
mais le capital étant garanti, et le
taux d’'intérét nominal “normal”,
leur prix ne serait probablement
pas a l'origine trés différent de
celui d'une dette périphérique a 3
ou 5 ans en risque sur capital et
intérét. Rapidement, les pays de-
vraient ainsi pouvoir revenir se fi-
nancer sur des échéances courtes.
Sur le modéle Mexicain, en garan-
tissant 1 a 2 années de paiement
d'intérét, le spread s'abaisserait
rapidement ce qui permettrait un
retour plus rapide au financement
par le marché.

C’'est a travers, le taux du coupon
payé par la Gréce que porterait I'ef-
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fort des banques : 30 ans, taux fixe
“Europe + 1 %", est-il un effort suf-
fisant 2 En effort, purement financier,
peut étre pas, mais en mark to market
certainement. Si l'on part du principe,
que la valeur de la garantie en capital
est de 30 % ; la valeur actuelle des
intéréts a 5 % (si I'on suppose le 30
ans Europe a 4 %) actualisée a 8 %
(spread normal de la Grece a 30 ans
sur les intéréts seulement), serait de
60 %, portant ainsi la valeur totale de
I'obligation a 90 % et donc l'effort
des banques a 10 %.

Toute solution qui impliquerait un
"hair cut” des créanciers obliga-
taires nécessiterait d'étre négo-
ciée avec lesdits créanciers (et il
n'y a pas que des banques euro-
péennes..) etil n'y a pas de cadre
juridique pour cela. On pourrait,
si le paiement des simples in-
téréts s'avérait trop lourd pour
un pays, concevoir une capitali-
sation partielle des intéréts des
premiéres années ou toute autre
solution d'assouplissement tem-
poraire dont les ex-PVD (Pays en
Voie de Développement) ont été
friands dans le passé. Par ailleurs,
la “nationalisation” des pertes po-
tentielles des banques créancie-
res (I'essentiel de la dette obliga-
taire étant porté par les banques)
ne sera politiquement acceptable
par les Etats (riches) que si les
banques participent a un effort
financier. Cet effort financier de-
vra étre conséquent et peut s’'en-
visager de deux maniéres : l'une,
si la restructuration se fait relati-
vement a froid, pas le biais d'un
taux d'imposition sur les bénéfi-
ces plus élevés (nous avons sauvé
votre compte d'exploitation en
subventionnant dans le temps la
Gréce mais on récupere cette sub-
vention par une augmentation du
taux d'imposition) ; l'autre, en cas
de crise majeure — politique ou fi-
nanciére, via une nationalisation
des banques créanciéres comme
cela fut le cas dans de nombreux
pays, y compris I'Angleterre, pen-

dant la crise financiére.

« L'organisation du transfert de
richesses entre pays riches et
PIG pourrait se faire via le biais
des taux d’intérét :

- Le zéro coupon servant de
garanti au capital des obli-
gations a 30 ans pourrait étre
émis et donc acheté, par exem-
ple par la Gréce, a des condi-
tions avantageuses pour le
préteur (ici la Gréce) : par
exemple, si I'Europe émet a 30
ans avec un coupon de 7 %, le
cash a verser par la Grece ne
serait que de 13 % contre 30 %
avec un coupon de 4 %.

- Pour permettre l'acquisition
de 13 % de plus de stock de
dette (afin de réaliser I'émis-
sion), I'Europe pourrait préter
a un taux treés inférieur a son
taux d’emprunt (par exemple
1 % au lieu de 4 %), ce qui re-
viendrait a faire un cadeau de
10 % supplémentaire a la Grece
qui serait autant de cash dispo-
nible pour garantir le coupon
annuel.

Les avantages de cette méthode :

+ Le montant d'argent a mobiliser
instantanément n'est que de 13
% du montant de la dette a ga-
rantir.

« Leffort des pays riches est de
l'ordre de 26 % (émettre a 7 % au
lieu de 4 % plus préter a 3 % au
lieu de 4) et est étalé sur 30 ans
(le calage de l'effort nécessaire
pouvant alors se faire par le biais
des taux d'intérét).

« La Grece se retrouve avec un taux
annuel de 5 % seulement sur 100
% de sa vieille dette et de 3 %
sur 13 % (la nouvelle dette), soit
I'équivalent de 5,4 % sur l'an-
cienne dette et le capital est rem-
boursé a maturité par I'échéance
de l'emprunt émis par I'Europe
(donc sans effort des Grecs), ce
qui réduit singulierement le poids

de la dette aux seuls intéréts sur
la totalité du stock.

« Le transfert de richesses entre la
Gréce et I'Europe peut étre régulé
par des accords dans le temps sur
le niveau des taux ou clause de
retour a meilleure fortune, ou a
I'inverse d'augmentation du sou-
tien, comme de lier la subvention
via les taux en fonction de crite-
res économiques.

« Politiquement, les Grecs peuvent
afficher que la dette est allégée
et les Allemands qu'il n'y a pas
d'abandon de créances.

* Les banques ne sont pas victimes
d'un "hair cut” imposé mais d'un
mark to market que donnerait
le marché au risque grec sur les
intéréts avec un Etat qui n'aurait
plus de stock de principal a rem-
bourser...

+ Les émissions obligataires étant
désormais garanties en capital
par I'Europe, elles peuvent “se-
reinement” étre mises en titres
d'investissement sans décotes
par de nombreux investisseurs (y
compris bancaires), solution qui
avait été comptablement retenue
par de nombreuses banques lors
de la création du Plan Brady (les
banques reprenant les provisions
ou le mark to market).

Sans vouloir prétendre avoir trouvé
LA SOLUTION, cet exercice de pros-
pective, se basant sur une histoire
encore récente et a certains égards
plus complexe que la situation d'un
groupe de pays qui ont accepté
d’unir leurs destins financiers a
travers une monnaie commune, dé-
montre qu’il est possible de trouver
des issues financiéres, économi-
ques et politiquement acceptables
; et cela d'autant plus que l'alter-
native, i.e. le défaut, serait in fine
beaucoup plus colteuse pour tou-
tes les parties en présence.

Les informations contenues dans ce document ne sauraient constituer un conseil en investissement, une proposition d’investissement ou une incitation quelconque d opérer sur
les marchés financiers. Les appréciations formulées reflétent 'opinion de leur auteur a la date de publication et sont susceptibles d'évoluer ultérieurement. UFG-LFP ne saurait
étre tenu responsable, de quelque facon que ce soit, de tout dommage direct ou indirect résultant de /'usage de la présente publication ou des informations qu'elle contient.
La présente publication ne peut étre reproduite, totalement ou partiellement, diffusée ou distribuée a des tiers, sans l'autorisation écrite préalable de UFG-LFP.
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Avolr recours a un
fonds d’1nvestissement
pour soutenir sa

croissance : 'exemple
de RG Groupe

Fédérant 3 entreprises spécialisées
dans le génie climatique et élec-
trique, RG Groupe a pour vocation
d'intervenir sur des opérations com-
plexes, dans le cadre de programmes
de constructions neuves et de réha-
bilitation auprés de clients aussi bien
publics que privés.
Issudurachaten2007 delasociété Po-
mes, RG Groupe a rapidement connu
une trés forte croissance et atteint en
2010 pres de 12 millions d'euros de
volume d'affaires. Le groupe s'affirme
aujourd’hui comme un leader régional
sur ce marché en plein essor. Outre
son développement exponentiel, il se
caractérise aussi par une grande ca-
pacité de maitrise de ses colts, prati-
que propre aux grands groupes dont
sont issus les dirigeants.

MIDI CAPITAL

“Déployer notre expertise

Grace a une offre en parfaite adéqua-
tion technologique et commerciale
avec les attentes du marché, a une
culture reconnue du service client et
surfant sur un marché du génie cli-
matique particuliérement dynamique,
RG Groupe connait une croissance si-
gnificative de son volume d’activité
et de sa rentabilité, dans des pro-
portions largement supérieures a la
moyenne du secteur.

Dans ce contexte particulierement
favorable, Midi Capital, au travers de
|'expérience de son équipe constituée
de profils provenant du monde du
conseil, de l'audit, de I'industrie et de
la PME, a accompagné en ao(t 2010
les chefs d'entreprise de RG Groupe,
tout en renforgant les fonds propres

de la société a hauteur de 1.5M£. Elle
a ainsi permis a la société d'accélé-
rer son développement, d'une part
en financant le besoin en fonds de
roulement lié aux délais de paiement
importants de ses clients et d'autre
part en finalisant une opération de
croissance externe. Cette acquisition
renforcera la domination du groupe
dans le Sud Est sur ce secteur. L'opé-
ration prend la forme d'une augmen-
tation de capital de 750K€ assortie
d'une émission d'emprunt obligataire
de 750K€.

En devenant actionnaire de Mécamidi,
MIDI CAPITAL a permis a Jean Zekri de

poursuivre la croissance de son groupe
en Amérique Latine.

Chaque année, I'équipe de MIDI CAPITAL
accompagne une quinzaine d'entrepreneurs
dans leur projet de développement ou

de reprise d'entreprise.

hydroélectrique sur tous les continents

M. Jean Zekri (Pdg de Mécamidi)

www.midicapital.fr - 05 62 25 92 46
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Avancez en toute séréenité avec
WebRisk, logiciel de gestion
des Risques et des Assurances

Logiciel pour la gestion des risques et des assurances

Le contexte actuel oblige les risk managers a gérer de plus en plus efficacement leurs données. WebRisk
prend en charge I'ensemble des aspects de votre activité : identifier et évaluer vos risques, assurer le
suivi de vos mesures de prévention, renouveler et négocier vos polices, calculer et ventiler vos primes,
geérer vos sinistres. Afin de vous accompagner encore plus étroitement dans votre mission, WebRisk
inclut la collecte et le partage des données en ligne, la réalisation de simulations, I'édition de rapports
ainsi que la mise a disposition d’un outil d’aide a la décision.

Ne nécessitant aucune installation, le logiciel est accessible instantanément, ou que vous soyez et a tout
moment. Découvrez comment nous pouvons vous aider a gérer efficacement vos risques.

gf_ @ WebRisk

Innovative Solutions for Risk and Insurance Management
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onseil

Comment maitriser
les budgets
informatiques ?

« Une chose n'a pas une valeur parce
qu'elle coiite, comme on le suppose, mais

elle cotite parce qu'elle a une valeur»
(Etienne de Condillac)

Serge MASANOVIC (VCM Conseil) & Christophe COUPE

Question - De plus en plus de di-
rigeants s’intéressent aux budgets
SI. Est-ce une conséquence de la
crise économique et financiére ?

Est-ce une tendance plus profonde
?

Pour comprendre ce changement, il
faut partir de l'informatisation des
entreprises sur les 3 derniéres décen-
nies.

Partons des années 80, qui corres-
pondent a une phase de diffusion
progressive des outils informatiques,
en particulier via le poste de travail
et les grands systémes. On ne parle
pas encore de « systeme d'informa-
tion » mais d'informatique. La DSI
n'existe pas. Linformatique n’a pas
systématiquement de Direction et de
budget en propre. Les informaticiens
sont logés au sein des DOSI (Direc-
tion de I'Organisation et de Systémes
Informatiques), des DOI (Direction de
I'Organisation et de I'Informatique)

et, plus rarement, des DI (Direction
Informatique).

Dans les années 90, les outils infor-
matiques dépassent le « poste de
travail » et s'installent au coeur des
processus de l'entreprise : informati-
sation rime avec automatisation, sous
I'impulsion des progiciels, et tout
particulierement des ERP. Les codts
informatiques et les dépenses de ser-
vice explosent, les projets « An 2000
» et « Euro » contribuant a rendre
|'addition « salée ». Les entreprises
tentent de s'organiser face a cette
déferlante, empruntant beaucoup au
secteur du BTP : maitrise d'ouvrage,
maitrise d'ceuvre, organisation en
mode projet... En réalité, les années
90 constituent une transition entre ce
qui était encore une activité margi-
nale dans les années 80 et ce qui va
devenir une activité stratégique.

C'est a partir des années 2000 que
|'expression « Systéme d'Information

» s'impose et remplace le terme « in-
formatique ». Cette remarque séman-
tique n'est pas neutre. Elle traduitl'an-
crage des outils informatiques dans
tous les métiers de I'entreprise, au-
dela des fonctions supports qui ont
été les premiéres cibles. Aujourd’hui,
I'entreprise est informatisée du sol
au plafond. Face a la multiplication
des projets SI et a l'inscription de la
« technique » au coeur des processus,
les entreprises ont réagi pour maitri-
ser la croissance des SI et la prolifé-
ration des demandes : création des
DSI, mise en place de programmes
d'urbanisation, d'une gouvernance SI
et d'une gestion de portefeuilles de
projets. Les réflexions actuelles se
concentrent sur deux axes :

« |'évolution des relations entre les
métiers et la DSI, pour dépasser
le cadre des relations MOA / MOE
qui a montré ses faiblesses et ses
limites ;

* lamiseenplacede « business case
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Comment maitriser les budgets informatiques ?

» projet, pour mieux appréhender
la valeur ajoutée prévisionnelle
du projet, faciliter la prise de dé-
cision et obliger les équipes a in-
clure dans leurs travaux la mesure
de la performance.

Trés logiquement, la prochaine étape
devrait consister a organiser, structu-
rer et outiller le « pilotage économi-
que » des SI, dont le « business case »
constitue la premiére brique.

Pour répondre a votre question initia-
le, la crise actuelle est venue anticiper
cette nécessité, en mettant l'accent
dans un premier temps sur la réduc-
tion des colts du SI. Les efforts pour
comprendre et maitriser ces colts ne
devraient pas disparaitre avec la fin
de la crise, et s'orienter vers la mise
en place d'un controle de gestion SI.

Si je vous comprends bien, vous
laissez entendre que les budgets SI
ne sont pas suffisamment maitri-
sés. Pour quelle (s) raison (s) ?

Oui, vous avez raison. Ce n'est
d'ailleurs pas un secret. Beaucoup de
DAF et de DSI partagent et admettent
cette réalité.

Il existe de bonnes raisons : la com-
plexité des relations MOA / MOE, les
difficultés pour respecter les objec-
tifs des projets, la dispersion et/ou
le manque de données budgétaires,
la variété des ressources, la multipli-
cité et la diversité des intervenants
internes et externes, les inflexions
stratégiques de l'entreprise, les crises
conjoncturelles et les divers chantiers
reglementaires...

Il existe aussi de mauvaises raisons :
la préservation de marges de manceu-
vre (vivons heureux, vivons cachés !),
I'insuffisance du contrdle budgétaire,
une faible culture analytique, la défi-
cience du reporting des prestataires,
la non prise en compte des colts ca-
chés...

Bien entendu, le contréle de gestion
SI n'est pas une fin en soi. En revan-
che, une DSI qui ne dispose pas de
contréle de gestion SI efficace court
aujourd’hui de trés grands risques.

Quels risques ? Ou, pour le dire
autrement, quelle est, selon vous,

le véritable enjeu du pilotage bud-
gétaire des SI'?

Vous avez raison, il faut parler réelle-
ment d’'enjeu. Ce qui est « en jeu » est
la flexibilité de la DSI, a travers ses
leviers d'action.

Piloter la DSI n'est pas un long fleuve
tranquille. A tout instant vous faites
face a des inflexions stratégiques, a
des demandes, a tous types d'impré-
vu. Si vous ne disposez pas de leviers
d'action suffisants, vous étes systé-
matiquement pris a la gorge et mis
en difficulté.

En synthese, un véritable controle de
gestion SI vous offre les leviers suf-
fisants pour piloter vos SI, identifier
des gains de productivité, maitriser
les budgets, simuler et évaluer les im-
pacts de nouvelles orientations, ex-
ternaliser des activités, facturer des
services, se comparer aux ratios du
marché (benchmarks).

Avouez que l'enjeu est de taille, tout
particulierement en cette période de
reprise progressive de I'économie !

Comment la DSI peut-elle réussir
a maitriser I'ensemble de ses bud-
gets SI ? Est-ce réellement possible
? N'est-ce pas un objectif irréaliste
? Quelles sont vos préconisations ?

A notre avis, la meilleure démarche
consiste a mettre en ceuvre une ana-
lyse de la valeur, fondée sur la mé-
thode ABC-ABM.

Partons d'une approche schématique
de la DSI, considéré comme un centre
de production. Au coeur du systeme, il
y a des processus, des activités et des
« injections » de ressources. La DSI
acquiert des inputs (produits, servi-
ces, ressources humaines), les trans-
forme et les délivre sous forme de
produits et services, grace aux pro-
cessus et activités de transformation.
Pour un gestionnaire, un décideur, un
manager, toute la difficulté consiste
a comprendre, maitriser et piloter le
mécanisme de transformation / de
production pour qu'il soit le plus effi-
cace au regard des objectifs fixés.

Dans une approche de type ABC-ABM,
on ne parle plus de colts directs ou

de colts indirects. Les colts des
produits et des services résultent in
fine de la consommation d’activités,
auxquelles sont rattachées des char-
ges : les activités consomment des
ressources ; les produits et services
consomment des activités (les clients
internes consomment ces produits et
services). Cette approche analytique
par les activités permet d'identifier
les dysfonctionnements d'une orga-
nisation en processus, de définir les
colts de revient, de mettre en place
des logiques de facturation interne
ou externe, de mettre en oceuvre un
contrble budgétaire global et détaillé,
de disposer d'un outil efficace de si-
mulation (investissement, nouveau
produit/service, réorganisation...).
Elle constitue une brique essentiel du
systeme de pilotage.

Depuis quelques années, l'analyse
ABC-ABM s'est développée pour of-
frir une solution pragmatique et effi-
cace de suivi et de pilotage de la per-
formance. Sa richesse et sa fécondité
sont encore trop méconnues par les
dirigeants.

Quels avantages retire-t-on de la
mise en ceuvre d'une analyse de la
valeur sur les SI ?

Pour faire simple, lI'analyse de la va-
leur permet de connaitre et de com-
prendre la maniére dont la valeur se
créée tout au long du cycle de vie
de votre SI. Elle poste sur différents
axes : les ressources, les activités et
les processus ainsi que les produits et
services. Elle vous offre la possibilité
d'agir rapidement et efficacement :

* Au niveau des ressources, pour
renégocier vos contrats, recourir
au financement évolutif pour ac-
quérir des matériels, recourir au
off shore, optimiser l'organisa-
tion...

« Auniveau des activités, pour arbi-
trer les projets en fonction de leur
création de valeur, « monitorer »
les temps et arbitrer entre faire
faire et faire...

* Au niveau des produits et servi-
ces, pour externaliser les servi-
ces « polluants », rationaliser les
choix techniques, refacturer les
produits et services en interne...

» Au niveau des clients, pour
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controler les demandes, sensibili-
ser les utilisateurs et analyser leur
satisfaction...

Pour chaque axe, vous disposez,
grace a l'analyse de la valeur, d'une
mesure de votre existant, d'une base
de simulation et, bien entendu, d'une
mesure de vos progrés dés que vous
activez un levier.

Quelles sont les difficultés de mise
en ceuvre d'une telle démarche ?
Quels sont les écueils possibles ?

Soyons prudents et réalistes. Cette
démarche n'est nullement une solu-
tion miracle : il ne faut faire ni trop
simple, ni trop compliqué ; il faut la
mettre en ceuvre avec une optique de
travail dans la durée.

« Iln‘existe pas de modéle d'analyse
ABC-ABM. Il s'agit d'une démarche
et de I'application de principes. Il
ne s'agit en rien d'une modélisa-
tion analytique valable pour tou-
tes les entreprises. Il y aura autant
de modeéle que d'organisation.

« Comme toute modélisation, I'ana-
lyse ABC-ABM doit étre manipu-
|ée avec prudence, pragmatisme
et recherche d'efficacité. La ten-
tation est grande de modéliser
les processus le plus finement
possible. Trés vite vous risquez de
mettre en place une « usine a gaz
» et de perdre tous les bénéfices
attendus.

e La réussite dépend beaucoup de
la qualité données, et donc de la
maturité de l'entreprise dans la
connaissance et la maitrise de ses
processus. Il est en effet beau-
coup plus facile de mettre en pla-
ce un modele d'analyse ABC-ABM
a partir d'une modélisation claire
des processus. A ce jour, l'indus-
trie et les activités de transforma-
tion sont les plus avancées.

* La mise en place d'une analyse de
type ABC-ABM est une démarche
itérative. Le modele repose sur
des hypotheses qui devront étre
confirmées ou infirmées a la mar-
ge a chaque itération. De plus, le
modeéle devra prendre en consi-
dération les réorganisations et les
inflexions stratégiques.

Combien de temps faut-il pour met-
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tre en ceuvre une telle démarche ?
Combien cela coiite-t-il ?

Cette démarche doit étre menée ra-
pidement, dans une logique d'auto-
financement : les premiers résultats
obtenus doivent couvrir les dépen-
ses engagées. Dans une logique de
démarche itérative et de résultats
rapides, il est possible d'obtenir une
premiere itération en 3 a 4 mois, pour
un budget moyen de 75 k€. L'entre-
prise dispose alors d'une « photogra-
phie » de sa DSI. Soit cette photogra-
phie statique répond a son besoin.
Soit elle souhaite mettre en place
une analyse de la valeur dynamique
(colts, budgets, études d'impacts...),
c'est-a-dire mise a jour réguliérement
(mois, trimestre). Il faut alors tenir
compte d'un transfert de compéten-
ces ou bien d'un accompagnement
externe de quelques jours par mois
ou par trimestre.

Pouvez-vous nous donner quelques
exemples de bénéfices retirés a
I'issue de vos missions ?

Pour un leader mondial de l'indus-
trie agroalimentaire, nous avons mis
en place un outillage pour suivre les
budgets et mesurer les dépenses IT,
établir des factures IT. Nous avons
identifié des gisements d'économie
a trés court terme. Par exemple, en
réallouant certaines activités, une
économie récurrente de 100 k€ / an a
été immédiatement réalisée.

Pour une entreprise de haute techno-
logie, nous avons mesuré et comparé
la qualité de service d'un infogérant.
En analysant le modéle de codt, les
processus et les contrats, nous avons
révélé deux anomalies majeures : des
contrats de TMA inutiles et des pres-
tations surtaxées. Notre client a ainsi
pu réduire immédiatement de 3 % le
montant total de son contrat d'in-
fogérance, a périmétre et niveau de
service identiques.

Dans le cadre du rapprochement de
deux entreprises publiques, nous
avons réalisé la fusion de leurs mo-
deles budgétaires IT. Nous avons mis
en évidence des incohérences au ni-
veau des colts de maintenance, et
accompagné une renégociation des
contrats. Notre client a gagné plus de

5% sur sa facture annuelle de la main-
tenance sous-traitée.

Faut-il se lancer systématiquement
dans ce type de démarche ?

L'analyse de la valeur n'est pas une
fin en soi. Elle doit répondre a un be-
soin précis : une réorganisation, une
logique de réduction des colts, une
refacturation interne ou externe des
services, une volonté d'externaliser...

Quels sont les éventuels freins ?

La principale « réticence » se situe
au niveau du management de la DSI,
qui a souvent peur de perdre du pou-
voir, alors qu'il s'agit de gagner en
connaissance, en maitrise et en capa-
cité pour agir.

Vous parlez finalement peu
d’outillage, d’application, quels
sont les outils du marché que vous
préconisez ?

Soyons sérieux, l'outil n'est toujours
qu'un moyen d'automatiser un pro-
cessus qui fonctionne. Il ne faut pas
inverser l'ordre des priorités. L'es-
sentiel se situe en amont : mettre en
place une démarche rigoureuse et ro-
buste, des processus opérationnels et
des outils simples. L'automatisation
viendra en temps voulu, plus tard.
Dans bien des cas, Excel suffit ample-
ment...

Serge MASANOVIC, Associé fondateur de
VCM Conseil, est un expert en économie
des SI. Il intervient pour anticiper les gains
et les bénéfices attendus des projets SI,
pour identifier les gisements d'économie
et enfin pour mesurer et piloter la perfor-
mance du SI au quotidien.

Christophe COUPE, Ingénieur en Télé-
communications, docteur en Economie
et consultant, s’'intéresse a l'inscription
sociale des techniques. Il accompagne
les dirigeants et managers pour mesurer
la performance et la valeur créée par les
projets informatiques.
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Lutte anti-fraude :
le risque zero
n’existe pas mais
la fraude n’a rien
d’inéluctable

Par Jean Courcelle LABROUSSE

Les banques, dont le premier
métier est de manipuler des
actifs sont des cibles de choix
pour les réseaux internation-
aux de fraudeurs. Ces réseaux
parviennent a faire embaucher
des « taupes » qu’ils activeront
au bon moment, lorsque leur
cible sera vulnérable. Par ex-
emple lors d’un pic d’activité,
la veille d’'un pont, lorsqu’un
service est en sous-effectif...

La prise de conscience : 1lére étape
de la lutte anti-fraude

Le plus difficile pour tous est la prise
de conscience : d'une part car on se
croit toujours plus fort qu'on ne I'est
vraiment, d"’autre part car elle impli-
que une remise en cause profonde.
Les faits montrent que les fraudes
les plus importantes sont internes
I C'est pourquoi l'audit externe est
préférable pour identifier les prati-
ques frauduleuses conduites par des
employés.

La clé d’'une bonne lutte anti-frau-
de : capitaliser sur les équipes

Il va de soi que les processus et les
outils doivent étre sécurisés. Mais
c'est principalement auprés des hom-
mes que les efforts doivent se porter.
Les agents sont les premiers et les
derniers remparts contre la fraude.
C'est par eux que peut survenir une
fraude. Mais surtout, ce sont eux qui
détecteront une bizarrerie. le « truc »
qui cloche dans une procédure et qui
alertera sur une possible fraude. Car
les fraudes les plus difficiles a repé-
rer sont celles qui ressemblent a une
situation normale.

La méthodologie pour freiner les
agissements des malveillants

La personne mal intentionnée doit
étre dissuadée par des regles stric-
tes et appliquées relevant de l'orga-
nisation (séparation des pouvairs,
controles de second niveau..) et de

I'informatique (automatisation, piste
d'audit...).

Tous ces process évitent a la person-
ne d'étre tentée. Cette stratégie est
complétée par une active communi-
cation sur les risques qu’elle encourt
en cas d'écart a la regle. Et... par des
sanctions réelles en cas de fautes dé-
tectées.

Un management approprié

L'immense majorité (99,99% !) des
honnétes gens doit quant a elle bé-
néficier de toute l'attention de son
management. Les moyens ne man-
quent pas.

- Des actions permettent de rappe-
ler les valeurs de I'entreprise, notam-
ment collectives comme la solidarité
des équipes, la proximité du manage-
ment, la considération réciproque...

- Des actions de communication sen-
sibilisent le personnel sur le fait que
les sommes engagées ne sont pas
que des zéros alignés : les victimes
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sont bien réelles, I'impact d'une frau-
de interne est un séisme a I'échelle du
service...

- Des outils sont créés et mis a dispo-
sition comme le code de déontologie,
des guides de bonnes pratiques, la
conduite a tenir en cas de fraude...

- D'autres actions de management
permettent d'échanger sur les mau-
vaises expériences et les bonnes
pratiques pour assurer la montée en
compétence des personnes en ma-
tiere de lutte anti-fraude.

Apres une premiere phase de sécu-
risation et de responsabilisation des
agents, le management devra trou-
ver le bon équilibre pour entretenir
la flamme sans étouffer le souffle des
affaires.

Pour accompagner les banques, des
cabinets de conseils se sont spécia-
lisés. Au dela du diagnostic des ac-
tivités sensibles et des remédiations
coup de poing, certains proposent
d’accompagnemer la transforma-
tion culturelle des agents et de leurs
managers, de mettre en place d'une
véritable conduite de programme
anti-fraude jusqu’'a créer une cellule
anti-fraude.

A propos de Jean Courcelle La-
brousse

Associé SterWen Consulting, Jean
Courcelle Labrousse a rejoint SterWen
Consulting dés 2007 comme asso-
cié apres avoir été l'un des associés
fondateurs d'Atos Consulting. Jean
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Courcelle Labrousse conduit depuis
de nombreuses années aupres des
institutions financiéres (marchés, ges-
tion d’actifs, crédit) et de la protection
sociale, des programmes de dévelop-
pement (lancement d'offres) et de ra-
tionalisation (fusion, transformation
des organisations, nouveau systéme).
Distribution multi-canal, industriali-
sation des fonctions support, articu-
lation entre front et back office... sont
ses sujets de prédilection. Jean Cour-
celle Labrousse est diplémé de I'ESC
Clermont.

A propos de SterWen Consulting

Créé en 1996, est un groupe indé-
pendant de conseil en management
et organisation fortement positionné
sur les secteurs banque/finance et as-
surance/protection sociale. SterWen
propose a ses clients un accompagne-
ment sur mesure dans leurs grands
projets d'évolution et de transforma-
tion, que ce soit dans des contextes de
lancement d'activités, de fusions et de
rapprochements, de rationalisation ou
d'industrialisation, de maitrise des ris-
ques et d'adaptation réglementaire.
L'offre de SterWen couvre du conseil
en stratégie jusqu'a l'accompagne-
ment du changement et la formation,
en passant par le pilotage de grands
programmes et |'amélioration de I'ef-
ficacité opérationnelle.
Son positionnement se différencie de
ses concurrents par:
e son pragmatisme, qui se carac-
térise par sa volonté d'intervenir

SterWen i

[art et Ja matiere

dans l'accompagnement opéra-
tionnel de la mise en ceuvre des
recommandations.

« son obsession de la satisfaction
clientele (Etude 2009 : 100% indi-
quent qu'ils sont préts a recom-
mander SterWen). En croissance
ininterrompue depuis sa création
en 1996, SterWen compte environ
70 collaborateurs et réalise en
2010 un chiffre d'affaires combiné
de 15 millions d'euros.

AXA, BNP Paris, Bouygues, BPCE, la
Caisse des Dépots, la Cour des Comp-
tes, le Crédit Agricole, le GAN, GE,
France Telecom, La Banque Postale,
Malakoff Médéric, Natixis, 'ONU, la
Société Générale, Vauban Humanis...
sont quelques unes des prestigieuses
références clients de SterWen.

www.sterwen.com

Stratégie | Management | Organisation | Formation

www.sterwen.com
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Les institutions
financieres
adoptent enfin des
strategies globales
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dans leur lutte
contre le crime
financier

Finyear interviewe Amir ORAD, Président et CEO de NICE Actimize sur les stratégies du secteur ban-
caire en matiére de lutte contre le crime financier.

Pour commencer, comment perce-
vez-vous la maniére dont les ban-
ques considérent la lutte contre la
criminalité financiére ?

La croissance du crime financier a
grandement affecté la rentabilité des
banques et a entrainé une réduction
des budgets informatiques. Les insti-
tutions financieres suivent désormais
une approche centrée sur la techno-
logie, englobant toute leur structure,
dans leur lutte contre la criminalité
financiere. Dans la mesure ou l'in-
dustrie bancaire doit faire face a une
augmentation de ses charges, en par-
ticulier dans la gestion de nouvelles
regles de régulation et de capital, ses
dirigeants n'ont d'autres choix que de
redéfinir les impératifs commerciaux
susceptibles de réduire les codts, de
créer de la valeur et de renforcer leur
solvabilité pour mieux reprendre des

forces et repartir vers la croissance.

Quels sont les axes cruciaux a pren-
dre en compte d'un point de vue
opérationnel ?

De nombreuses études confirment
que la fréquence des attaques aug-
mente, ce qui oblige les banques a
continuer de tester leurs capacités
de surveillance avec une technologie
adaptée et a stopper les tentatives de
plus en plus sophistiquées qui tou-
chent plusieurs canaux. Il est évident,
qu'a la différence d'autrefois, les ins-
titutions financieres se distinguent en
remettant en cause leurs processus
internes et en installant une techno-
logie capable de couvrir tous les sec-
teurs de l'entreprise.

Quelles sont les différences majeu-
res dans la mise en place des pro-
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grammes anti-fraude et anti-blan-
chiment d’argent aujourd’hui ?

Si de nombreuses institutions bancai-
res ont bien commencé a mettre en
place une technologie pour contrer
la criminalité financiere, leur appro-
che constistait encore récemment en
un schéma en silos, c'est-a-dire par
la création de multiples programmes
anti-fraude et anti-blanchiment dans
toute I'organisation. Malheureuse-
ment, cette stratégie ne prenait pas
en compte de nombreux liens inter-
nes entre les départements, ce qui
eut pour effet de ralentir voire d'em-
pécher toute capacité de générer un
diagnostic global 8 méme de soutenir
les équipes en charges de la gestion
des risques financiers. A l'inverse,
combiner les données provenant de
différents silos permet aux banques
de se concentrer sur les activités a
risque les plus importantes et surtout
d'identifier des problemes de confor-
mité jusqu’alors invisibles, le tout
avec une vision globale et constante
de I'entreprise.

Le climat économique en cours de
changement pousse les banques a
se concentrer sur leur activité com-
merciale et sur leur valeur a un ni-
veau inédit. Les leaders de l'industrie,
parmi lesquels beaucoup se sont déja
proactivement engagés dans la res-
tructuration fondamentale des syste-
mes bancaires nationaux, ont la clair-
voyance de s'engager dans I'adoption
de solutions de lutte contre la crimi-
nalité financiere englobant toute I'en-
treprise et de la considérer comme un
investissement sain sur le long terme,
non seulement pour leur structure
mais aussi pour leur relation avec
leurs clients. Je ne pense pas qu'il y
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ait de meilleure politique que celle-
ci.

D’un point de vue produit, com-
ment les solutions de NICE Acti-
mize aident-elles les institutions
financieres a prendre en charge la
criminalité multi canal globale ?

Les banques modernes investissent
dans des systémes dimensionnés a
leur taille afin d’améliorer leur visibi-
lité, de fluidifier leurs opérations et de
baisser leurs colts. Actimize propose
un éventail complet de solutions an-
ti-fraude et de conformité, lesquelles
sont congues particulierement pour
la gestion et la détection du crime fi-
nancier, telles que la détection de la
fraude bancaire en ligne, ainsi que la
bonne gestion de la « due diligence
» du client. Chacune des solutions
est construite et s'appuie sur la pla-
te-forme centrale d’Actimize qui est
capable de prendre en charge tout le
cycle de vie de la gestion du risque —
de la détection a I'enquéte en passant
par la surveillance globale.

Pouvez-vous citer en exemple une
banque qui gére le crime financier
de cette maniére ?

Nous pouvons citer I'exemple récent
de Bank of Ireland qui s’est équipée
avec notre technologie dans sa ges-
tion de la conformité et de la gestion
de la fraude. Aprés une étude appro-
fondie et rigoureuse de ses systémes
internes, elle a décidé d'adopter une
solution globale afin de « relier tous
les points » comme on dit, d'avoir un
maillage complet et exhaustif, a méme
de lui permettre de voir et de stopper
bien plus rapidement les attaques
criminelles dont la sophistication ne

cesse de croitre. Quelques initiatives
peuvent améliorer la conformité et la
préparation organisationnelle pour
le futur, tout en réduisant les codts
techniques et fonctionnels, mais la
combinaison d'efforts consentie par
Bank of Ireland est parfaite a un mo-
ment ou les regards se concentrent
sur le renforcement de la régulation
et l'optimisation de la gestion des ris-
ques, sous la contrainte d'une restric-
tion des budgets.

Etre capable de telles décisions, au
beau milieu d'une période économi-
que désastreuse, c'est a saluer et a
souligner.

Propos recueillis par Laurent Leloup
- Finyear
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L.Le modele ABM
au service

de la

transparence !

Les entreprises et les admin-
istrations sont confrontées a
un environnement économique
et opérationnel de plus en plus
complexe. La crise économique
n’a fait qu'accentuer les besoins
de pilotage et d’optimisation
des organisations. Disposer
d’outils de pilotage des proces-
sus de gestion, performants
constituent aujourd’hui un
avantage stratégique.

Ces outils participent a la capacité
d'anticipation et d'adaptation des or-
ganisations.

Parmi les solutions de pilotage de
la performance et d'aide a la prise
de décision, stratégique ou opéra-
tionnelle, le modele de gestion ABM
(Activity Based Management) se dis-
tingue des modéles traditionnels. Sa
mise en ceuvre permet une maitrise
compléte des colts et de la rentabi-

lité des produits et des clients. L'ex-
ploitation des résultats générés par
I’ABM instaure plus de transparence
sur la performance des organisations
et plus de proximité entre décideurs
et opérationnels en leur offrant un
langage commun. Atouts propices a
une gouvernance efficace et durable.

myABCM, pour optimiser votre performance financiére

Utilisé par plus de 600 clients

Reconnue solution la plus rapide du marché a mettre en
oeuvre

Architecture simple, robuste et liste de exhaustive
fonctionnalités

Disposant d'un réseau de partenaires mondial, myABCM

est accréditée par les plus grandes sociétés expertes de
I'ABC /M Keyrus, Deloitte, PriceWaterhouseCooper,
KPMG, ...

MyABCM France — contact@myabcm.fr - http:/ /myabom.fr
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Un appel pour une
rénovation et
un meilleur encadrement
de la gestion des risques
bancaires et financiers
« post-crise »

La contraction du crédit en
2008 et ses conséquences né-
fastes sur les économies locales
et mondiale, nous a prouvé
que les techniques et les mé-
thodologies de la gestion des
actifs (les emplois) et des pas-
sifs (les ressources) actuelles
restent incomplétes et parfois
inefficaces, méme si ces activ-
ités sont pilotées et encadrées
par un seul et unique conseil
de gouvernance et de supervi-
sion.

A la suite du déclenchement de la cri-
se financiere en 2007, la chute violen-
te de la croissance du crédit a provo-
qué une contraction du crédit (credit
crunch), une situation ou il est diffici-
le de contracter des préts. De ce fait,
|I'Economie a réalisé en 2008 une tres
médiocre performance. Quelles sont
les causes de cette contraction du
crédit ? Les analyses montrent deux
axes principaux de réflexion: Le man-
que de capital des banques est prin-
cipalement a l'origine de cette crise

en 2008, une contraction du capital
qui a provoqué un ralentissement de
la croissance du crédit. Apres la bulle
immobiliére, la chute des prix des lo-
gements a provoqué dans les banques
et les autres institutions financiéres
d’énormes pertes sur la valeur des
portefeuilles de titres adossés a des
préts hypothécaires (ex. subprime).

Il en a résulté une réelle insuffisance
du capital, et les banques ont eu a
faire face a un dilemme, soit procé-
der a des augmentations de capital,
soit réduire la croissance des actifs
en coupant les crédits, avec un sou-
ci constant de limiter l'impact sur
la valeur nette du bilan. Certaines
banques on réussi a lever les fonds
propres nécessaires, mais le ralen-
tissement de l'activité économique
a rendu cette stratégie extrémement
difficile. Les banques ont alors opté
pour la seconde stratégie, et pour
limiter le risque moral et d'anti-sé-
lection, elles ont durci les conditions
d'accés au crédit. Ces deux facteurs
ont grandement contribué a la bais-

se de l'activité économique en 2008.
Comment les banques peuvent éviter
de telles perturbations des marchés
financiers ? Une rénovation de la
gestion des actifs et passifs (ALM) et
en particulier la dynamique des taux
d’intérét est-elle une réponse aux dé-
fis post-crise ?

Malgré des efforts et des investisse-
ments considérables, une grande par-
tie des modeéles d’analyses demeurent
dans un environnement en silos.

La gestion actifs passifs (ALM) fut
initiée sur le besoin des institutions
bancaires d'identifier les risques du
bilan, une maitrise de l'impact des
options cachées potentielles, une
modélisation des hypothéses de scé-
narii bancaires (ex. tests de résistan-
ces) afin de structurer le bilan et as-
surer une valeur nette positive, dans
un environnement statique (vue de
type liquidation) et dans un cadre dy-
namique (en intégrant des stratégies
de croissance et d'investissement a
travers le temps). Ces techniques et


http://myabcm.fr
http://www.factea-sourcing.com
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Un appel pour une rénovation et un meilleur
encadrement de la gestion des risques bancaires et
financiers « post-crise »

les indicateurs ALM permettent une
gestion proactive des risques bancai-
res et financiers, et déterminent les
actions a entreprendre pour les neu-
traliser afin de conserver et améliorer
la valeur nette.

L'ALM ne se réduit pas uniquement
a la gestion des risques de liquidité
et des taux d'intérét. Les risques de
marché, les risques de crédit et de
contreparties, les analyses de scé-
narii ainsi que les tests de résistance
(stress tests) sont aussi des éléments
analytiques a inclure dans une solu-
tion capable de répondre aux besoins
de bonnes pratiques d'une institu-
tion financiere. Les modéles de ges-
tion des risques bancaires, qui furent
mis en place et exploités de maniere
autonome, doivent étre coordonnés
au sein d'une structure commune, et
mis a disposition de I'ensemble des
acteurs et des métiers au sein d'une
méme organisation financiere : les
salles de marché, les gestionnaires de
risque de crédit, le département de
trésorerie, les services back-office, le
service de conformité réglementaire
ainsi que I'équipe d'audit interne.

La crise financiére et ses conséquen-
ces illustrent que la gestion ALM
requiere une réelle rénovation, par
conséquent de nouvelles réflexions
et de futurs développements sont
nécessaires afin que I'ALM remplisse
sa fonction critique. Une prise de
conscience sur un encadrement diffé-
rent, la gestion des risques demeure
disjointe méme si ces activités sont
pilotées par un comité ALM et diri-
gées par un seul et unique directeur
des risques. Malgré des efforts et des
investissements considérables, une
grande partie des modeéles d'analyses
demeurent dans un environnement
en silos, avec chaque département
réalisant ses propres mesures et ana-
lyses afin d'étre sGr que les résultats
montrent le respect des limites im-
posées, la contribution a I'enrichis-

sement de la banque et I'adéquation
aux régles prudentielles. Cependant
une organisation financiere rencontre
des difficultés a gérer ses risques de
maniére unifiée, sans une solution et
des outils qui proposent une modé-
lisation des différents risques et une
supervision de leurs interactions.

En fin de compte une organisation
financiere doit avoir la capacité de
comprendre comment une simple
transaction ou un produit spécifique
peut contribuer aux risques globaux.

Des conseils affités

Une solution ALM moderne permet de
fournir une vue d'ensemble des ris-
ques auxquels une institution finan-
ciére est confrontée, ces indicateurs
et analyses sont exploitables par tous
les acteurs impliqués tels que les res-
ponsables opérationnels et méme les
dirigeants. Elle doit permettre aux uti-
lisateurs un pilotage statique et dy-
namique des risques, et proposer des
outils identifiant et mesurant les im-
pacts de modification des conditions
de marché (ex. les taux d'intérét), des
changements des conditions de cré-
dits (ex. dégradation des notations)
et des comportements de contrepar-
ties (ex. les retraits de dépots). Les
modeles de nouvelle production, les
indicateurs ALM dynamiques et les
produits simulés résultants sont aussi
des éléments clés au sein d'une solu-
tion ALM. L'évaluation de ces produits,
les colts engendrés et les primes de
risque permettent de contribuer po-
sitivement a la valeur nette d'une
banque. Finalement une bonne solu-
tion ALM doit se positionner comme
un outil de premiere alerte et remplir
son rble stratégique.

Bien que la solution ALM soit uni-
fiée, en matiére de gouvernance, les
institutions se posent réguliéerement
la question a propos des données
nécessaires a modéliser, a stocker

et a exploiter. Il est courant que les
gestionnaires de risque ont a traiter
des risques multiples et hétérogenes,
liés aux opérations de la banque, des
conditions de marché, des comporte-
ments crédit, de la politique de tré-
sorerie, etc., I'ensemble des éléments
contribuant a de bonnes analyses
globales ALM. Méme si I'ensemble de
ces données sont présentes dans un
référentiel unique, il existe souvent
des définitions différentes de don-
nées similaires, ce qui induit qu'une
méme information est dupliquée plu-
sieurs fois afin de modéliser le méme
contrat bancaire ou bien les mémes
événements financiers. L'erreur se-
rait de penser que la description de
profil ALM au niveau de la banque
puisse étre dérivée de l'agrégation
de risques différenciés a chaque ca-
tégorie, l'utilisation d'un outil inté-
gré et consistant parait alors étre la
solution idéale pour résoudre cette
problématique. Par conséquent les
banques sont mieux armées pour ana-
lyser I'interaction entre les risques et
la profitabilité, pour piloter les indi-
cateurs a des niveaux de granularité
transactionnelle et obtenir un profil
risque/rentabilité a différent niveaux
d'agrégation.

La réglementation bancaire

Les aspects importants qui permet-
tent la mise en place des structures
primaires ALM proposant les infor-
mations et les fonctionnalités re-
quises, sont la réglementation et la
conformité. Les données publiées aux
régulateurs selon les directives offi-
cielles doivent étre vérifiées et cer-
tifiées. Ces dernieres requierent des
fonctionnalités analytiques permet-
tant la mise en place de modéles de
calcul des risques de crédit, de mar-
ché, de liquidité ainsi que des fonc-
tions d'évaluation comptable.

Une des principales mesures post-cri-
se estd’'imposer a l'industrie bancaire

WWW.FINYEAR. COM

et financiere de nouvelles mesures et
directives dirigées et orchestrées par
les autorités réglementaires. Les po-
litiques et stratégies de développe-
ment sont en constante amélioration,
elles se traduisent aujourd'hui par
de nouveaux régimes de gestion de
la liquidité avec la mise en place de
nouveaux indicateurs tels que le LCR
et le NSFR, mais aussi par la capacité
a réaliser des calculs selon des hy-
pothéses de scénarii et des tests de
résistance (ex. les nouvelles directi-
ves Bale III émises par I'Autorité de
Controle Prudentiel en France). L'in-
troduction de nouvelles charges de
capital telles que le buffer contrat cy-
clique, le renforcement des exigences
en fonds propres sur les activités de
marché et une meilleure qualité des
capitaux apparaissent comme les pre-
miéres résolutions réglementaires,
qui immunisent les banques contre
une contraction des capitaux, et fina-
lement une contraction des crédits.

Chaque changement réglementaire
est un challenge et une réelle oppor-
tunité offerte aux institutions de re-
voir et de renforcer son systéme ALM
et ses procédures analytiques, a tra-
vers les standards qu'elles se doivent
de maintenir et adapter.

Le stockage des données

Les modeles ALM, les données de
risques, les informations réglemen-
taires ainsi que l'ensemble des ana-
lyses a travers la banque doivent étre
issues d'une méme et unique source
de données. Les produits bancaires,
les transactions financiéres, les res-
sources de financement, les engage-
ments, tous les postes du bilan et du
hors-bilan doivent étre incorporés a
la solution ALM et stockés dans une
structure cohérente, satisfaisant la
production d'une granularité analyti-
que conforme aux besoins de la tré-
sorerie (ex. prime de risque et taux
de transfert au niveau du contrat), de
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I'immunisation du produit bancaire
contre les mouvements de marché, la
diversification du crédit, la conformi-
té prudentielle Bale Il et bien d’autres
aspects encore. L'intégration des
données doit étre contrblée, pilotée
et automatisée, intégrant des fonc-
tionnalités de réconciliation et de
controle de la qualité des données,
ainsi que des procédures de vérifica-
tion et de certification. Les données
stockées doivent répondre aux exi-
gences d’exploitation des résultats a
travers des états financiers et comp-
tables proposant des vues consoli-
dées et détaillées (ex. Drill down). Les
données historiques doivent étre aus-
si facilement accessibles afin d’amé-
liorer la pertinence des hypothéses,
I'information et les résultats des ana-
lyses. Finalement la solution se doit
de présenter une transparence et une
flexibilité de maniére a permettre aux
utilisateurs d'accéder aux données a
travers une source fiable et crédible.

En plus d'un stockage centralisé et
certifié des données (single version
of the truth), les organisations fi-
nanciéres ont besoin d'applications
répondant a leurs problématiques
de production des états de gestion
des risques, d'analyse de rentabilité,
de contrbles réglementaires, ou bien
encore des rapports publiant les in-
dicateurs de test de résistance, au
sein d’'un environnement cohérent
et consistant. Cela permet aussi que
toutes les analyses utiles a I'ensem-
ble de I'organisation soient issues du
méme référentiel de données. Cette
source de données est aussi la base
d’information nécessaire pour les
publications réglementaires, et par
conséquent satisfait aux tendances
structurelles de rapprocher les rap-
ports réglementaires et les rapports
de gestion.

Ces 30 derniéres années, un grand
nombre de mesures sur la bonne ges-
tion ALM et les aspects réglementai-

res fut parfois considéré par le sec-
teur bancaire et financier comme des
contraintes couteuses. Le nouveau
challenge pour les banques et autres
organisations financiéres est d'ex-
ploiter et optimiser une solution ALM
innovante et flexible, afin d'intégrer
ses propres approches et ses propres
modeéles analytiques utilisant les don-
nées de toute la banque autour d'une
plateforme unique. Il nous parait étre
le bon moment pour faire qu'un en-
vironnement « single version of the
truth » soit enfin une réalité.

www.frsglobal.com
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Achats informatiques :
la maitrise des risques,
une priorité souvent oubliée

Dans l'univers des achats informati-
ques, le risque juridique est difficile a
maitriser et nécessite une veille per-
manente pour en assurer une bonne
gestion. L'évolution permanente du
cadre légal, associé a une offre de
services et de produits sans cesse re-
nouvelée en est la cause, selon Pascal
Auclert, président de Factea IT, un ca-
binet de conseil spécialisé dans I'op-
timisation des achats informatiques
dans les entreprises et les organisa-
tions publiques.

Le cadre légal dans lequel naviguent
les achats informatiques est vaste
(code civil, code du travail, code de la
propriété intellectuelle, etc.). Pour les
entreprises, il est donc impératif de
passer au crible les risques associés a
chaque nouveau contrat, en prenant
en compte notamment I'évolution de
ce contexte légal et la jurisprudence.
Cela dit, plusieurs études récentes
ont révélé que si trois-quarts des en-
treprises sont conscientes des risques
juridiques encourus, seul un quart
auraient véritablement mis en place
des process pour les maitriser.

Il existe 4 grandes catégories de ris-
ques : les risques opérationnels, les
risques stratégiques et financiers, les
risques contractuels et légaux, et en-
fin les risques en termes d'image. Par
la mise en place de bonnes pratiques,
chacun d'entre eux peuvent étre mai-

trisé avec efficacité.

Les risques opérationnels peuvent
étre réduits notablement par des
cahiers des charges détaillés, por-
tés par la DSI avec le soutien de la
direction achats. Le role du prescrip-
teur est fondamental, la DSI devant
étre capable d'assurer l'interface. Les
contrats qui découlent de ces cahiers
des charges doivent a leur tour étre
extrémement précis et détaillés. Ils
doivent comprendre une définition
précise des produits utilisés et des
services souscrits, les plannings de
mise ne ceuvre, les conditions d'ac-
ceptation, I'évolutivité des solutions,
la durée des exigences et enfin le pé-
rimétre applicable.

Les risques stratégiques et finan-
ciers peuvent étre maitrisés grace a
une veille permanente des marchés
fournisseurs. Il s'agit principalement
du role de la direction achats. Cette
derniére doit notamment vérifier
régulierement la santé financiere
des fournisseurs et, au-dela, que les
contrats en cours ne présentent pas
un risque de dépendance économi-
que pour les prestataires. La défi-
nition d'un prix de départ mais sur-
tout des conditions d'évolution de ce
dernier tout au long de la durée du
contrat est essentielle. Idem pour les
modalités de commande, de livrai-
son et de facturation : par exemple,
il estinutile d’acheter 50 000 licences
en une seule fois si seulement 2 000
sont déployées en attendant que les
besoins de I'entreprise évoluent pour
utiliser les licences restantes.

Les risques contractuels et légaux
sont redoutables. Ils doivent étre
supervisés par un juriste. La nature
méme du cadre légal et de son évo-
lution ne permet pas a la direction
achats de prendre ce role. Un contrat
mal structuré, une clause absente ou
mal rédigée, et ce peut étre I'ensem-
ble du contrat qui est annulé par un
juge en cas de conflit. La jurispruden-
ce regorge de jugements qui n‘ont
pas tous été rendus a l'avantage du

client, malgré un préjudice évident
pour ce dernier.

Les risques en termes d'images sont
réels, méme s'ils sont moins évidents
dans les achats informatiques. Par
exemple, une clause qui spécifie les
conditions de l'usage du nom et du
logo de I'entreprise est a glisser sys-
tématiquement dans les contrats

En conclusion, les risques juridi-
ques couvrent toutes les parties des
contrats. Il faut d'autant plus les pren-
dre en compte et les maitriser qu'ils
se trouvent souvent dans le non-dit
et dans l'interprétation du dit. Pour-
tant, ce qui se concoit bien s'énonce
clairement...

Par Pascal Auclert

Factea IT est un cabinet de conseil spé-
cialisé dans l'optimisation des achats in-
formatiques dans les entreprises et les
organisations publiques. Dirigé par Pascal
Auclert, Factea IT accompagne les DSI et
les directions achats dans leurs projets
d’achats informatiques complexes (hard-
ware, software et professional services).
Factea IT est membre du réseau Factea.

Créé en 2004, Factea compte aujourd’hui
20 sociétés complémentaires, permettant
ainsi de répondre a l'ensemble des be-
soins de ses clients grdce a ses consul-
tants et ses experts en achats. Ce réseau
est organisé autour de 3 types d‘acteurs
: des cabinets de conseil spécialisés par
famille d’achats, des cabinets de conseil
spécialisés sur une thématique achats
transversale, et enfin des cabinets de
conseil achats généralistes et capables
d’intégrer tout type de missions. Présent
en Europe (France, Espagne, Belgique,
Suisse), au Maghreb, en Afrique de I’'Ouest
et en Océan Indien, Factea compte 120
salariés. Factea posséde aujourd’hui plus
de 1 000 références clients, tous secteurs
confondus, et vend une nouvelle mission
de conseil chaque jour dans le monde.

www.factea.com
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VOS COLLABORATEURSVONT ADORER...

Dans les activités de relation-clients, tout comme dans celles de “back office”, vos conseillers doivent jongler
avec de multiples applications informatiques pour parvenir a réaliser correctement leur mission.
Débarrassez-les des taches répétitives et fastidieuses qu'ils effectuent, dans le déroulement et la navigation
dans votre systeme d'information, en les automatisant. Vous diminuerez leur stress en leur permettant de se
consacrer a des taches plus nobles.Vous valoriserez leurs compétences et améliorerez leur motivation... tout
en augmentant rapidement la productivité.

Contextor est une solution logicielle qui s'installe sur les postes de travail et effectue les manipulations sans
valeur ajoutée a la place de vos collaborateurs, tout en leur procurant a tout moment une aide contextuelle
en ligne (offre complémentaire, “Next Best Action”, ...).

Contextor est le leader européen des solutions d'optimisation en temps réel des processus métier; sans
modifier les applications existantes : il optimise et enrichit un existant et vous permet de mettre a disposition
de vos conseillers de nouveaux services/produits avec un retour sur investissement quasi instantané, une
conduite du changement trés limitée et tout cela avec une appropriation immédiate.

Www. contextor.eu

L'optimisation par Contextor des processus métier sur le
poste de travail a permis une baisse des colts opérationnels

et la valorisation de nos équipes. smarter interactions

~» contextor
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La recherche d’agilite :
une préoccupation
majeure pour les
entreprises

Flexibilité, modularité, adap-
tation rapide a des contex-
tes fluctuants sont autant de
questions que les entreprises
doivent se poser pour accroi-
tre leur compétitivité. Dans le
contexte économique en dents
de scie que nous connaissons,
les entreprises de toutes tailles
ont plus que jamais besoin
d’améliorer Uefficacité de leurs
processus métier, d’en renfor-
cer lagilité et d’en fluidifier le
déroulement et les étapes. Une
récente étude Markess (Amé-
lioration & automatisation des
processus d’entreprise : atten-
tes et solutions) vient confir-
mer les attentes du marché
dans ce domaine.

Ainsi, sur 100 décideurs interrogés
dans cette étude, 1 sur 5 considere
que son entreprise est engagée au
plus haut niveau stratégique dans des
projets BPM (Business Process Mana-
gement) et, pour la moitié des ré-
pondants, il s'agit d'un engagement
significatif impliquant des processus
clés de leur organisation. De plus,
pour 64 % des décideurs interrogés,
et indépendamment des visions par-
tagées de chacun, les solutions en
place ne couvrent que partiellement
les besoins liés a I'amélioration et a
'automatisation des processus.

Dans l'ensemble, il en ressort une
demande de plus en plus forte en
solutions répondant a des besoins
propres aux métiers. Au-dela des be-
soins propres a la DSI en lien avec la
recherche d’'agilité, avec également
la mise en place de nouveaux mode-
les de développement applicatif et
de gestion des ressources, ces pro-

jets se concentrent avant tout sur les
processus internes, qu'ils soient liés
au coeur de métier (gestion de la re-
lation client, lancement de nouveaux
produits, gestion de production) ou
transverses a l'organisation (finance/
comptabilité, RH, achats ...).

L'optimisation de la gestion des pro-
cessus métier estune donnée business
importante permettant d'accroitre
la qualité de service délivrée. Au re-
gard des départements et directions
concernés par ces projets, I'on com-
prend parfaitement que la technolo-
gie doit s'adapter a l'organisation et
aux enjeux opérationnels de chaque
composante de l'entreprise. L'agilité
recherchée vient de cette capacité a
proposer des systemes intelligents
permettant de faciliter et de fluidifier
les actions courantes et tactiques de
I'entreprise.

La technologie pour la technologie
n‘est donc pas appropriée. Il faut
désormais rechercher des solutions
plus légeres, permettant de répondre
en un temps minimum a des besoins
évoluant rapidement. De plus, ces
derniéres doivent a la fois permet-
tre de développer des applications
spécifiques, de gérer des processus
métier complexes et de fournir des
indicateurs permettant d'optimiser
la qualité de service et le pilotage
de l'activité. L'étude de Markess fait
ressortir que les technologies de BPM
s'inscrivent dans cette dynamique et
joue un role central. Cela se traduit
par I'émergence de nombreux nou-
veaux projets sur le marché et par un
dynamisme du marché du BPM. Ce
dernier est effectivement porté par
des taux de croissance record, depuis

quelques années, et par I'émergence
de nouvelles offres portées par des
acteurs historiques et de nouveaux
entrants.

Le BPM connait une forte montée en
puissance en étant plébiscité par les
Directions informatiques et métier
qui, au travers de cette technologie,
arrivent a trouver un outil leur per-
mettant de répondre facilement a
leurs différentes attentes. L'agilité est
enfin une réalité qui permettra de se
développer facilement en s'appuyant
sur des infrastructures flexibles et
réactives.

Francois Bonnet,W4



www.contextor.eu
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Interview de Pierre-Emmanuel Tetaz,

Directeur Régional Sénior Concur France

et Responsable des partenariats

Concur Europe

Pierre-Emmanuel Tetaz, comment
définiriez-vous l'activité et I'’ADN
de Concur?

ConcurestlenumérounenEuropedes
solutions Web et mobiles intégrées
de gestion des frais et des déplace-
ments professionnels. Nous avons
pour vocation de proposer a toutes
les entreprises des solutions auto-
matisées de bout en bout, propres a
les accompagner dans la gestion de
leurs voyages d'affaires. Ce qui nous
caractérise, sans aucun doute, c'est
I'innovation. Nos équipes R&D re-
présentent aujourd’hui environ 20%
de notre effectif. Elles contribuent
quotidiennement au développement
de nos solutions afin de répondre aux
besoins de nos clients et aux avancées
technologiques qui marquent le sec-
teur du voyage d'affaire. Aprés I'in-
vention de l'automatisation des notes
de frais dans les années 1980, Concur

a été la premie-
re société dans
les années 90 a
proposer une so-
lution en mode
Saas, permettant
de « louer » nos
solutions au lieu
de les acheter.
Les années 2000
ont été marquées
par l'invention
de la solution «
de bout en bout
» permettant
d'assurer la ges-
tion d'un dépla-
cement du début
a la fin. Enfin,
il 'y a deux ans,
Concur a lancé
son application
mobile, entiéere-
ment gratuite, et
qui permet a nos
utilisateurs d'ac-
céder a la plateforme Concur d'ou
qu'ils se trouvent.

Quelle est d'apres vous la valeur
ajoutée de Concur sur le marché
des frais et des déplacements pro-
fessionnels ?

Notre spécificité est de leur offrir
des solutions « de bout en bout »,
intégrant I'ensemble des opérations
propres au voyage d’affaire : gestion
des ordres de mission, réservation en
ligne et gestion des notes de frais.
Grace a cette offre compléte, nous
avons réussi a fidéliser 11 000 clients
dans le monde, et 250 en France, par-
mi lesquelles de grandes sociétés du
CAC 40, des entreprises publiques et
des collectivités territoriales.

Qu’est-ce que cette gestion « de
bout en bout » offre aux fonctions

comptables et financiéres de I'en-
treprise ?

Cette solution offre a I'entreprise une
visibilité totale sur l'ensemble des
processus de leur politique de voyage
d'affaires. Les outils de Business In-
telligence, partie intégrante de cette
solution, présentent de fagon intelli-
gente toutes les données, et facilitent
I'analyse, la prise de décision, le pi-
lotage et I'optimisation des colts et
des processus. Ainsi, les entreprises
bénéficient de plus de maitrise, plus
de controle et plus d'efficacité.

Pour illustrer cela, on peut noter que
la solution Concur « End to End » (de
bout en bout) offre un retour sur in-
vestissement en moins d'un an. Les
économies réalisées portent en pre-
mier lieu sur l'optimisation des colts
liés aux processus. Coté utilisateurs,
le fait de limiter les erreurs de sai-
sie permet de faire gagner un temps
considérable de vérifications / cor-
rections aux équipes comptables. Ces
dernieres peuvent économiser jusqu’a
70% du temps passé sur le controle
des notes de frais.

Ensuite, notre solution permet de
faire des économies sur les frais eux-
mémes. En effet, nous contribuons
avec nos solutions a mieux respecter
et contrdler la politique voyage des
entreprises. Par ailleurs, en analysant
les données disponibles sur leur ap-
plication Concur, nos clients peuvent
négocier de meilleures conditions
auprés de leurs prestataires voyage
habituels. Au final, avec la gestion «
de bout en bout », ils peuvent réaliser
une économie allant jusqu'a 20% sur
leurs voyages.

Propos recueillis par Laurent Leloup
- Finyear

par le Club des Utilisateurs SAP Francophones

LES 5 et 6 OCTOBRE 2011 ¢ Palais des Congreés de

Réservez vos dates, rendez-vous
les 5 & 6 octobre, venez nombreux !

Pour en savoir plus, consultez notre site dédié a cet événement :
www.usfconventions.fr

o La finance au quotidien

n y ear Partenaire presse de |I'évenement

(, =\

USF

Strasbourg

Le club des Utilisateurs
SAP Francophones
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Ne laissez pas Google
ou Facebook construire
votre image sur la toile !

Par Xavier Paulik, CEO de Tiki’Labs

Comme le souligne fort jus-
tement larticle paru dans le
dernier numéro de Capital «
Jusqu'ou ira le nouveau Big
Brother », les réseaux sociaux
sont en train de passer a la
vitesse supérieure et viennent
peut-étre méme de franchir
une ligne qui pousse chacun
a s’interroger sur les consé-
quences de sa présence sur in-
ternet.

Facebook prend le relais de
Google, et va encore plus loin !

Facebook continue sa progression ful-
gurante avec 500.000 nouveaux utili-
sateurs par jour et a déja atteint plus
de 600 millions de membres, ce qui le
place loin devant ses poursuivants di-
rects, avec notamment une pénétra-
tion de plus de 90% chez les jeunesl.
Devenu incontournable, le réseau so-
cial a toutefois pris une tournure plus
inquiétante ces derniers mois.

En mettant notamment a la disposi-
tion de tous des fonctions comme le
« like » (j'aime), « places » (je signale
ou je suis) et, depuis quelques jours,
le partage de documents via sa mes-
sagerie qui a déja supplanté le mail
aux Etats-Unis. En quelques mois il a
ainsi tissé un gigantesque « graphe
social » qui relie tous ses membres
entre eux par le contenu sur internet,
au point que ses algorithmes seraient
bientot capables de proposer un mo-
teur de recherche entierement per-
sonnalisé qui trie et filtre les résultats
sur « nos golts et ceux de nos amis
». En quelque sorte la fonction « vos
amis ont aussi aimé » d’Amazon, mais
a I'échelle de Google.

Au dela du choc que ceci promet de
provoquer avec l'autre géant améri-
cain, qui ne parvient pas a imposer
ses propres fonctions sociales (buzz,

orkut) et se voit maintenant attaqué
sur son coeur de métier, le moteur
de recherche et la messagerie, cette
évolution a d'autres répercussions
pour chacun de nous et qu'il faut bien
mesurer.

En effet, nous laissons non seulement
de plus en plus de traces indélébiles
au travers de ces fonctions sociales
omniprésentes mais un nouveau pas
est maintenant franchi : d'autres per-
sonnes fournissent des informations
sur nous sans qu'il soit possible pour
un tiers d'authentifier la source de
I'information. Ainsi, n‘importe lequel
de vos « amis » peut vous désigner
sur une photo, indiquer a quel endroit
vous vous trouvez. Il peut ainsi in-
fluencer votre image qui se construit
sur internet, sans qu'un tiers ne puis-
se savoir si I'information est authen-
tique ou pas.

On ne peut plus se contenter de fai-
re attention aux informations qu'on
émet volontairement, il faut aussi
contrbler celles qui émergent spon-
tanément !

Qu’est ce que cela change
pour nous tous ?

Dans un contexte personnel, cela
peut ne pas géner. Pourvu qu'on
prenne le temps de régler avec soin
les parameétres de ses profils et de
ne pas poster soi-méme ce qu'on ne
souhaite pas voir circuler sur internet,
les éventuels dégats peuvent encore
étre limités. Dans un contexte pro-
fessionnel les choses sont beaucoup
moins anodines.

Déja, Google avait brouillé les pis-
tes. En donnant la priorité dans ses
algorithmes de recherche a la « popu-
larité », il était impossible de maitri-
ser l'ordre d'apparition des résultats

lorsqu’on tape son propre nom dans
le moteur de recherche. L'information
qui est visible dépend davantage de
I'endroit ou elle est présente que son
contenu ou méme sa fraicheur. Ain-
si un article de vous ou vous citant,
méme vieux de plusieurs années, peut
arriver devant votre derniére actuali-
té ou votre propre site d'entreprise. Il
y a tellement d’informations indexées
par Google qu'au dela de la premiere
page, on n'est déja plus visible.

Avec les réseaux sociaux comme Fa-
cebook et méme les réseaux profes-
sionnels comme LinkedIn et Viadeo,
ce n'est plus l'information brute qui
a de l'importance mais la liste des
contacts avec lesquels vous étes en
relation qui définissent votre visibi-
lité et votre influence sur la toile. Car
ce n'est pas seulement l'information
que vous avez diffusé sur vous qui est
mise en avant et lisible par quelqu’un
qui cherche a vous connaitre, mais
également votre réseau et votre «mur
» (c'est a dire lI'agrégation de tous les
contenus émis par tous vos contacts
a uninstant « t »), qui constituent vo-
tre image instantanée. Le paroxysme
étant atteint avec twitter ou c’est le
nombre de gens qui vous suivent qui
mesure votre influence, presquein-
dépendamment des informations
que vous émettez, vous entrainant a
toujours plus émettre et relayer et a
terme, déformer votre image.

Comment tirer parti des ces
réseaux et construire son
image plutét que la subir

Tous ces éléments ont une consé-
quence dangereuse pour votre e-re-
putation et la situation devient diffi-
cilement maitrisable.

De nombreux outils et de nouveaux
métiers émergent pour établir un dia-
gnostic instantané de votre image sur

WWW.FINYEAR. COM

la toile. Lorsqu‘on est sa propre mar-
que - profession libérale, conseil, en-
trepreneur, célébrité, expert et méme
chacun de nous cherchantpar exem-
ple a changer d’emploi - mesurer et
vérifier la maniere dont on est percu
sur le web est un enjeu majeur.

Or, si l'on parvient peu ou prou a éta-
blir ce diagnostic, il est encore extré-
mement compliqué de rectifier une
image personnelle et cela tient a la
nature atomisée et non hierarchisée
du web. L'effaceur n'existe pas sur in-
ternet, les traces sont indélébiles, et
ce d'autant plus que lI'information est
répliquée, relayée et éparpillée via
les réseaux sociaux.

Pour maitriser son «écho numérique»,
il n'y a donc pas d’'autre solution que
d'étre son propre producteur de
contenu et le rendre plus visible que
I'information spontanément générée
sur vous. Il est nécessaire de rassem-
bler les informations autour de soi,
les mettre en avant et les diffuser
soi-méme a ses contacts.

Aprés l'agrégation pour les autres
(netvibes et les plateformes récentes
de curation), on vient ainsi d'inven-
ter le concept de « self curation » :
la sélection et l'organisation des in-
formations et des contenus sur une
personne par elle méme, pour préser-
ver son image et la promouvoir. C'est
peut-étre aussi cela, la prochaine gé-
nération du web. Aprés le .com, vive
le .me !

1 http://www.linformaticien.com/actuali-
tes/id/20499/friendster-jette-1-eponge.
aspx

2 http://www.linformaticien.com/actuali-
tes/id/20427/un-fonctionnaire-suspen-
du-pour-des-propos-facebook-diffama-
toires.aspx
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Casewise

Comment une démarche orientée processus
ameéliore et accélere la performance
opérationnelle de votre entreprise

Anticiper I'avenir est un impératif ma-
jeur afin de gagner en efficacité, mais
comment :

Réagir rapidement dans un mar-
ché et une économie en constante
évolution

Respecter au mieux les exigences
réglementaires croissantes
Assurer la compétitivité en fonc-
tionnant de maniére performante
au fil de la transformationde I'en-
treprise, sa croissance et sa diver-
sification

Donner vie a votre organisation en
permettant un pilotage de l'activité
grace auquel vous pouvez :

Identifier les domaines cruciaux
qui influent directement sur la
stratégie opérationnelle
Promouvoir une culture collabo-
rative, impliquant les principaux
membres de I'équipe pour favori-
ser I'adhésion et accélérer I'adop-
tion interne

Déployer une démarche efficace
et trés pertinente pour améliorer
la performance opérationnelle

Driving Business Efficiency
Modéliser, Exécuter, Piloter

Au cours de ces derniéres années, la
demande autour des solutions de mo-
délisation et d’'exécution de processus
et d'analyse n'a cessé d'augmenter.
Cette croissance est en grande partie
due aux entreprises qui considerent
qu'une démarche orientée processus
est un facteur stratégique de déve-
loppement, les entreprises doivent
en permanence adapter et améliorer
leurs processus métiers pour rester
compétitives dans les marchés glo-
baux actuels. Réussir dans ce nouvel
environnement exige des sociétés
qu'elles repensent leur processus in-
ternes et mettent en oeuvre des stra-
tégies cohérentes et maitrisées.

R -
casewise
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La dématérialisation
fiscale : une prioriteé
europeéenne

Par Alexis Renard PDG b-process

Aujourd’hui, en France, on estime que
10 a 15% des factures échangées en
b2b sont dématérialisées. Comme
dans la plupart des pays d'Europe, les
grandes entreprises y adoptent mas-
sivement les solutions de e-invoicing
depuis une dizaine d'années : plus de
40% d'entre elles seraient en effet
passées a la dématérialisation fiscale,
notamment pour les factures entran-
tes.

Il y a quelques mois encore, le dé-
ploiement de tels projets restait
|'apanage des grandes entreprises :
pour elles, il s'agit d'un puissant le-
vier de productivité et de simplifica-
tion de leurs processus comptables.
En revanche, la dématérialisation au
sein des PME était bien moins avan-
cée : si certaines s'y convertissaient
pour leurs factures clients, souvent a
la demande de ces derniers, elles ne
se considéraient pas encore prétes
a recevoir leurs factures au format
électronique. Or, depuis le début de
I'année 2011, les choses s'accélérent
spectaculairement sur le marché des
PME et les affiliations se multiplient
de maniere trés significative.

Ainsi, selon la Commission Européen-
ne, 23 % des petites entreprises dé-
clarent aujourd'hui utiliser et recevoir
des factures électroniques. Ce taux

devrait continuer de progresser rapi-
dement dans les mois a venir, créant
un cercle vertueux partout dans
I'Union Européenne.

Cette perspective est trés promet-
teuse pour la Commission Euro-
péenne, qui est convaincue que
|'adoption massive de la facturation
électronique au sein du Marché uni-
que va avoir un impact économique
important : réduction des délais de
paiement, diminution du nombre de
factures erronées ou incompletes,
économies supplémentaires pour les
entreprises... Elle a décidé de repren-
dre l'initiative et souhaite tout mettre
en ceuvre pour confirmer les succes
actuels et s'assurer que le mode de
facturation par défaut d'ici 2020 sera
électronique. Ceci passe notamment
par la transposition en droit national
de la directive de 2010 relative au
systeme commun de TVA. Modifiant
la directive de novembre 2006, ces
nouvelles dispositions ont pour ob-
jectif de faciliter le développement
de la facture électronique dans les
échanges transnationaux et de favo-
riser I'’émergence d'une 3éme voie,
alternative a I'EDI et a la signature
électronique. Cette nouvelle solution
doit notamment étre suffisamment
simple pour convaincre les PME en-
core réticentes de sauter le pas.

Cette volonté institutionnelle devrait
stimuler le passage a la facture élec-
tronique, notamment dans les pays
de culture latine, moins avancés sur
ce sujet que leurs voisins du nord.
Sous l'impulsion du secteur public,
ces derniers ont en effet généralisé
|'usage de la facture électronique. En
France, I'administration centrale doit
étre en mesure d'accepter toute fac-
ture au format électronique a partir
du ler janvier prochain. Une nouvel-
le étape qui devrait confirmer cette
évolution dans notre pays.

Certains secteurs n'ont cependant
pas attendu ces initiatives publi-
ques pour avancer sur la question. La
grande distribution est devenue un
cas d'école puisque certains de ses
acteurs dématérialisent plus de 80%
de leurs factures entrantes. D'autres
ont suivi et contribuent activement a
développer la facture électronique au
sein du tissu économique francais, y
compris au niveau des PME. Chaque
mois, I'adhésion de 200 & 250 nou-
veaux fournisseurs alimente le cercle
vertueux du processus : le nombre
croissant d'acteurs dématérialisant
au sein d'un secteur donné exerce un
effet d'incitation sur les autres entre-
prises. Il existe en outre une gamme
de plus en plus élargie de solutions
pour mettre la facture électronique
a la portée de tous. Nous avons été
les premiers, des 2007, a proposer
le « pdf intelligent », et a dévelop-
per depuis des solutions de portails
web pour apporter des alternatives
simples aux PME dont le volume de
facturation est faible.

Nous sommes donc aujourd’hui en
route pour que la facture électroni-
que devienne un standard en b2b.
Nous constatons que les mentalités
et les pratiques évoluent : plus aucu-
ne entreprise ne met en doute la per-
tinence de la dématérialisation fisca-
le. Dés lors, 1l s'agit avant tout d'une
question de temps et de ressources
pour conduire le projet au sein des
entreprises, le déployer a l'ensem-
ble des fournisseurs et / ou clients et
accompagner les services achats et
comptables dans leur évolution. L'ex-
périence accumulée nous permet de
les épauler efficacement dans l'op-
timisation de toutes ces démarches.
Les taux d'équipement devraient
donc exploser dans les années a venir
et permettre d'atteindre I'objectif dé-
fini par la Commission européenne.
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Sébastien Chevrel
Directeur general
d’Altran Financial Services
& Government

Pourquoi et comment les banques
doivent elles se renouveler ?

Les banques doivent se transformer
grace a l'innovation et la R&D. Cela
devrait étre la priorité stratégique du
secteur bancaire. Pour innover dans
le secteur, il est nécessaire de plac-
er le client au centre de la stratégie.
Ainsi, le design thinking, démarche
née dans I'industrie, est trés certaine-
ment une solution.

Qu’est ce qui a changé aujourd’hui
et rend capitale cette question de
I'innovation dans le secteur ban-
caire ?

Aujourd’hui, la question de l'inno-
vation, de la transformation dans le
secteur des banques se pose avec
acuité.

Tout d’abord, le marché bancaire est
saturé, avec une croissance tres faible.
Le taux de bancarisation et d'équipe-
ment des ménages est en effet tres
élevé dans les pays développés (92%
des ménages ont un compte et 30%
sont multi bancarisés). Donc, pour
retrouver la croissance d'avant crise,
les banques doivent se différencier
avec de nouveaux produits, dans un
contexte de transformation faisant
évoluer l'intégration verticale vers un
modele producteur/distributeur avec
usine.

De plus, les banques doivent s’'orien-
ter vers les marchés émergents. Cela
implique des investissements im-
portants et risqués dans la conjonc-
ture actuelle, avec des ROI a moyen
voire long terme. Cette nécessité va
s'accentuer, surtout dans un schéma
européen de banque Universelle ou
l'activité de retail est amenée a re-
prendre du poids par rapport aux ac-
tivités de marchés.

C'est pourquoi, il faut se concentrer
sur la Banque de Détail et I'’Assurance,
non pas pour fuir la BFI ou pour éviter
de parler des innovations CDO (Col-
laterized Debt Obligation) et autres
CDS (Credit Default Swaps) qui ont
fait des « trous » dans les budgets
de beaucoup d'Etat in fine. La BFI est
également trés concernée et il n'y a
rien de honteux a parler d'innovation
orientée client dans ce segment pour
toutes les questions ayant traits aux
services bancaires sur internet.

Le regard des clients sur leur ban-
que a-t-il changé ?

Kerviel, Madoff, Goldman Sachs et et
les run on the bank au au Royaume
Uni et au Portugal consorts, nous
ont montré que notre argent n'était
plus a I'abri . Personne en France ne
souhaite apprendre que son épargne
investie dans un OPCVM est respon-
sable de la saisie d'une maison en
Californie ! Le banquier, ex notable
par excellence, est aujourd'hui soup-
¢onné de ne servir que son propre in-
térét, au détriment des entreprises et
du bien public. Le message est donc
trouble. D'un c6té nous constatons
une forte exigence, suite aux plans
de secours, pour que la banque joue
a nouveau un rble sociétal, au méme
titre que I'Etat ou la sécurité sociale
dans une économie qui baigne dans
la dépendance, la dette... D'un autre
coté, la banque veut se réconcilier
avec ses clients et renouer ainsi avec
la confiance et la proximité. Cepen-
dant, la dématérialisation toujours
plus grande (banque en ligne) bou-
leverse cette relation banque/client.
De méme, avec le cross selling , les
lignes historiques entre la banque,
|'assurance et l'opérateur mobile sont
transformées. La banque et I'assuran-
ce font le constat que la fagon « clas-
sique » de s'adresser au client n'est

plus satisfaisante pour le consomma-
teur de 2011. La transformation par
I'innovation devient donc capitale.

Quels challenges rencontre le sec-
teur financier par rapportal’inno-
vation ?

Le besoin de changer, d'innover est
présent dans d'autres industries mais
le secteur financier comporte quel-
ques spécificités qui rendent l'inno-
vation certainement un peu plus sin-
guliére qu’ailleurs.

En premier lieu, la mesure du ROI
dans le secteur financier n'est pas
évidente. Si la recherche consiste a
transformer de l'argent en savoir,
alors I'innovation consiste a transfor-
mer ce savoir en richesse. La Banque
étant un monde de pur « service »,
il n'y a pas de brevets comme dans
I'industrie, qui permettent de mesu-
rer la rentabilité de l'investissement.
La mesure doit cependant étre faite a
partir de plusieurs facteurs. Le pre-
mier critere consiste en l'augmenta-
tion du CA lié a la distribution (méme
s'il est parfois difficile de faire la part
des conséquences réelles de I'innova-
tion). A cela s'ajoute I'impact positif
de I'innovation sur I'image de la ban-
gue auprés de ses consommateurs et
apres de ses collaborateurs. On peut
ensuite s’intéresser a l'implication
des salariés dans la démarche d'inno-
vation participative au sein de méme
de I'entreprise.

En second lieu, le secteur baigne
dans un climat d'hyper réglementa-
tion (Bale, MIFID, Solvency...). Les or-
ganisations consomment beaucoup
de moyens pour y faire face, ce qui
en laisse moins pour l'innovation. La
finalisation du nouveau cadre pru-
dentiel de Bale III laisse ainsi augu-
rer une révolution profonde des mo-
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déles, voire une nouvelle vague de
consolidation. Par ailleurs, I'innova-
tion est génée par la difficulté qu'ont
les banques a travailler secretement a
des innovations de rupture (nouveau
type de banque, nouveau moyen de
paiement..). L'organisme de contréle
veut d'abord vérifier qu'une telle in-
novation n'induit pas de risque sys-
témique. Cela qui équivaut a échan-
ger avec tout ses concurrents avant
de lancer son concept ! De plus, les
régles du jeu ne sont pas les méme
pour tout le monde et changent trop
souvent en cours de partie, surtout
en matiere fiscale (le Mal francais,
comme les différentes lois de finance
sur l'assurance vie). Les prises d'ini-
tiatives en sont refroidies (exemple :
pay as U drive). Altran fait de la veille
réglementaire.

Enfin, la technologie n'est plus fac-
teur de différenciation, n'est pas une
fin en soi. Depuis dix ans, les banques
ont eu tendance a externaliser la re-
cherche technologique qui s’est fina-
lement banalisée, dans la mesure ou
elle est accessible a tous. Par consé-
quent, la performance technologique
n'est plus suffisante. Ce qui fait la dif-
férence, c'est la maniere de l'intégrer
dans ses services, ses process et dans
son business model.

Comment, dans un tel contexte,
pouvons-nous innover dans le sec-
teur financier ?

La clef réside dans la mise a disposi-
tion des clients de ce qu’on appelle
la valeur d'usage. La notion de valeur
d'usage désigne la valeur d'un bien
ou d'un service pour un consomma-
teur en fonction de l'utilité qu’il en
retire par rapport a sa personne et a
ses besoins. Ainsi, les innovations qui
rapportent sont celles qui proposent
une expérience enrichissante au tra-
vers de services repensés autour de
cette fameuse valeur d'usage. Il faut
donc repenser les services en partant
de votre asset le plus important, le
client ou l'utilisateur final. Le design
thinking se charge de cela.

Qu’est-ce que le design thinking ?

Le design thinking est un type de de-
sign qui s'occupe d'autre chose que
des objets : des services, des process,
des business models et méme des or-
ganisations d'entreprises. Ce concept
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cherche a utiliser le design en amont
aux cotés du marketing et de la R&D
et centrer toute la démarche autour
de l'utilisateur et pas du client. Le
travail en équipe pluridisciplinaire est
également tres important : designers,
marketeurs, ergonomes, ethnologues,
cogniticiens, industrie du luxe ; voire
directement avec des utilisateurs.
Coté Altran, nous avons lancé il y a
deux ans un Club Innovation Banque
Finance Assurance qui regroupe les
directeurs d'innovation. Nous avons
également ouvert ce club a des aca-
démiques comme I'ESSEC, I'Univer-
sité Paris-Ouest, le CNAM et nous
travaillons enfin avec le Péle compé-
titivité Finance-Innovation.

Cette démarche a été entrepris dans
le but de faciliter 'émergence de nou-
velles idées grace au travail commun
et a la mutualisa-
tion des moyens.
L'observatoire de
signaux  faibles
a détecté début
2010 la néces-
sité  d'appliquer
le Design thin-
king au secteur
et a transféré le
concept au labo-
ratoire constitué
de volontaires.

Nous avons réus-
si a produire en
2010 un démons-
trateur pour il-
lustrer  l'intérét
de I'utilisation
des méthodes du
Design Thinking,
dans la concep-
tion de produits
et services ban-
caires et assuran-
ces. Cela permet
de mieux com-
prendre |'humain
chez le client et
ainsi imaginer des
réponses inédites
a des besoins non
encore détectés
chez une clientele
dont la sociolo-
gie et le com-
portement évo-
luent rapidement.
Aujourd’hui le
design  thinking

reste la premiere étape de l'innova-
tion. Altran l'accompagne bien sir
les acteurs de l'industrie financiere
avec ses briques d'offres plus histo-
riques : coordination de programme,
processus, conduite du changement,
intégration de solutions technologi-
ques...

Propos recueillis par Laurent Leloup
- Finyear
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Les fondamentaux de
I’élégance masculine partie 2)
Le pouvoir des couleurs

Dapres les travaux d’Alan Flusser,
auteur des «bibles» : «Dressing the Man»
et «Style and the Man»

"

Il 'y a quelques temps,alors que j'ac-
compagnais ma femme dans une bou-
tique a la recherche d’'une robe pour
une soirée, je me suis souvenu de la
différence essentielle entre les hom-
mes et les femmes lorsqu'il s'agissait
de choisir un vétement. Ainsi, comme
sa maman lui avait sans doute en-
seigné depuis son plus jeune age, a

chaque fois qu'une robe
attirait son attention elle
faisait TOUJOURS le méme
geste : elle approchait
la robe sous son men-
ton pour voir comment la
couleur lui allait au teint.
C'est un geste rituel que
TOUTES les femmes exé-
cutent méthodiquement
car elles savent l'impor-
tance de I'harmonie entre
la couleur du vétement et
le teint de la peau.

Avez-vous déja vu un
gentleman tenir une ves-
te de costume sous son
visage pour juger de son
impact (positif ou néga-
tif) sur son teint ? Pour
ma part je n'ai jamais vu
un homme faire ce geste
pourtant si simple et si
important dans le choix
d'une couleur.

L'une des fonctions les plus impor-
tantes — et les plus mal comprises —
des vétements pour un homme, est
d'attirer le regard des autres vers son
visage. Comprendre l'interaction sub-
tile entre la partie de 'homme la plus
visible et la plus expressive (son visa-
ge) et les vétements qui I'entourent,
estun pré-requis absolu a toute quéte

d'élégance véritable. Oscar Schoef-
fler, éditeur légendaire du magazine
Esquire disait : « Ne sous-estimez ja-
mais le pouvoir de votre mise. Apres
tout, seule une toute petite partie de
vous-méme est visible a partir du cou
et des poignets. Le reste est recouvert
de vétements, et c'est aussi cela que
le monde autour de vous regarde« . Et
le fait de connaitre et de maitriser les
couleurs qui rehaussent le mieux cet-
te « petite partie de vous-méme » qui
reste visible, est un must pour tout
élégant qui, contrairement aux fem-
mes, n'a pas la possibilité de changer
de teint a I'envi ou de rehausser (avec
du maquillage) telle ou telle pigmen-
tation de son visage. Ainsi, une bonne
connaissance des couleurs qui valori-
sent votre visage et votre expression
est encore plus importante pour un
homme que pour une femme.

Ainsi, en gardant bien présent a |'es-
prit que le visage doit étre la desti-
nation principale du regard d'autrui
dans un processus de communication,
deux techniques principales doivent
étre étudiées et maitrisées.

La premiere concerne la relation entre
le teint de votre peau et le niveau de
contraste de votre mise. En d'autres
termes, les couleurs de tout ensem-
ble doivent proposer le méme niveau
de contraste que celui qui existe en-

WWW.FINYEAR. COM

tre votre peau et vos cheveux. La se-
conde approche consiste a renforcer
« |'éclairage » de votre visage en uti-
lisant des couleurs qui rappellent un
ou plusieurs des pigments naturels
de votre peau.

En ce qui concerne la premiere tech-
nique, bien que la palette des teints
masculins soit extrémement variée,
elle peut étre, pour démarrer vo-
tre recherche personnelle, réduite
en deux catégories fondamentales :
le teint contrasté et le teint pale. Si
vous cheveux sont foncés et votre
peau claire, votre teint est contrasté.
Si en revanche vos cheveux et votre
peau sont de la méme teinte, votre
teint sera considéré comme pale ou
« tonal ».

Vous ayant maintenant situé dans
I'une de ces deux catégories, vous
pourriez vous demander comment
une telle diversité de teints et de cou-
leurs de cheveux peuvent elles étre «
réduites » seulement en deux catégo-
ries. Bien que les « membres » de la
premiere catégorie (teint contrasté)
soient significativement plus nom-
breux que ceux de la seconde (teint
pale), les deux catégories contien-
nent chacune un sous-groupe impor-
tant. Les teints contrastés se subdivi-
sent ainsi en haut contraste et moyen
contraste. Les teints pales, de leur
cOté, partagent la catégorie avec les
teints « pales-clairs ».

Il est maintenant temps, pour conti-
nuer a progresser dans ce pan fon-
damental de ['élégance masculine,
d’avoir recours a des photos qui illus-
treront ces données qui, lorsqu’elles
seront parfaitement maitrisées, sont
trés puissantes.

Ce sera l'objet du prochain post sur
le sujet, dans les jours qui viennent.
Stay tuned Gentlemen.

Cheers, HUGO

www.parisiangentleman.fr
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Ask Jeeves’

Par Thierry CHARLES [http://thanksjeeves.blogspot.com/]

Une toute nouvelle rubrique est en
train de voir le jour dans le magazine
« Finyear » du mois de juillet 2011,
dont le rédacteur en chef m'a confié
la lourde responsabilité et que nous
appellerons désormais : « Et tout le
reste est littérature » [disons le tout
de go je ne suis pas mécontent du ti-
tre, ma modestie dit-elle en souffrir].
Nul besoin d'alourdir mon propos par
une longue explication de texte, le ti-
tre se suffisant a lui-méme [isn't it ?]
Sans doute cache-t-il un double sens,
mais ne nous éternisons pas.

J'ai choisi comme premier écrivain a
découvrir le désopilant P.G. Wode-
house. Il faut bien commencer, et il
n'‘est rien de plus difficile que de ré-
pondre a la question : quel livre em-
meéneriez-vous sur une ile déserte, s'il
devait n'y en avoir qu'un ? Comme un
cheval qui préfere contourner |'obs-
tacle au lieu de le franchir, j'ai choisi
un auteur en guise de dérobade [«
Wodehouse ou rien ! »].

Les chefs d'ceuvre de Pelham Grenvil-
le Wodehouse [1881 — 1975] mettent
notamment en scéne le butler Jeeves
et son maitre Bertie Wooster, « ces
Don Quichotte et Sancho Panca du
flegme britannique », selon Frangois
Riviere.

Le narrateur est un jeune et riche cé-
libataire [Melius nil caelibe vita], «
aussi oisif qu'écervelé » qui a le don
pour se fourrer dans des guépiers
inextricables, dont il réchappe tou-
jours grace a l'intervention de son
génial et flegmatique majordome, le
fameux Jeeves.

Wodehouse décrit avec verve un
monde victorien idéal [the Victorian
era was undoubtedly the greatest in
English history] « peuplé d'aristo-
crates doux réveurs ou excentriques,
embringués dans des intrigues aussi
emberlificotées que loufoques » [«
I'Inimitable Jeeves » fut son premier

best-seller en 1923].

Jean d'Ormesson [l'académicien],
avec qui je m'étais entretenu par
voie épistolaire a propos du style de
l'auteur, avait évoqué dans son cour-
rier de réponse [notez que les aca-
démiciens répondent toujours a vos
lettres, sauf peut-étre Dominique
Fernandez que je félicitais récemment
pour son « Sentiment indien », récit
d'un voyageur amoureux de I'Inde qui
confronte ses impressions a celles de
Pasolini?] cette critique d'un anglais
enthousiaste dont le commentaire
passe pour définitif : « Il y a deux sor-
tes de lecteurs de Wodehouse, ceux
qui I'adorent et ceux qui ne I'ont pas
lu ».

D’ailleurs qui peut s’enorgueillir
d'avoir comme lecteurs Evelyn Waugh
[« les jardins de blandings dont nous
sommes tous des exilés » ; profitez-
en pour relire « Ces corps vils », ou
« Scoop »], Agatha Christie [qui lui
dédia un livre], Douglas Adams qui
le considere « incontestablement
comme le plus grand virtuose de la
langue anglais » [dont on s'arrache
toujours la « trilogie en cing volumes
» du « Guide du voyageur galactique
» (H2G2)] ou encore Jean d'Ormes-
son qui convertit a Jeeves « plusieurs
membres de I'Institut et des profes-
seurs au Colléege de France - parmi
lesquels [feu] Jacqueline de Romilly
qui est la femme la plus intelligente
de France », tout en déclarant en 1985
dans le [feu] « Quotidien de Paris » :
(...) Elle lit maintenant Wodehouse en
alternance avec Thucydide, et Jeeves
et ses harengs la changent un peu des
héros homériques ».

A défaut de comprendre la langue
de Shakespeare, [la merveilleuse col-
lection « Penguin books »], la plu-
part des ouvrages sont parus dans la
collection « 10/18 » [c'est la maison
d'édition que je préfere, elle me rap-
pelle mes 15 ans], les éditions « Om-

nibus » ou encore celles de « Michel
De Maule » pour ce qui concerne de
courtes, mais non moins dréles his-
toires de green.

J'évite dans la mesure du possible les
recueils ou « l'intégrale de », du fait
que je n'en viens jamais a bout. Ce-
pendant je fais une exception pour la
« Bibliothéque de la Pléiade », quoi-
que les imprimées sur papier bible et
reliées sous couverture pleine peau
dorée a l'or fin [je cite] ne facilite
pas la prise de notes®. Or, selon Jules
Renard [sur lequel nous reviendrons
prochainement a propos de son «
Journal »] : « prendre des notes, c'est
faire des gammes de littérature ».

Les membres de l'académie de Wo-
dehouse en Angleterre [il en existe
un peu partout dans le monde, sauf
en France, aussi vais-je créer de ce
pas une Entreprise unipersonnelle a
responsabilité limitée] aiment a dé-
crire le moment ou ils ont découvert
l'auteur et l'effet qu'il a eu sur leur
vie [sur le mode de : que faisiez-vous
le jour de la mort de John Fitzgerald
Kennedy le 22 novembre 1963, ou en-
corele 11 septembre 2001 au moment
de I'effondrement des deux tours du
World Trade Center ? ]. Pour ce qui
me concerne, je n'en sais fichtrement
rien. Aussi bien s'agissait-il d'une nie-
me lecture d'Evelyn Waugh ? Qui sait,
mon regard distrait s'attarda-t-il sur
la quatrieme de couverture d'un édi-
teur quelconque ? Ou bien ai-je laissé
faire le hasard. Le hasard en littéra-
ture fait souvent bien les choses.

Ce que je sais de source slre, c'est
que personne ne m'a conseillé ce li-
vre. Je m'empresse en effet a chaque
tentative de lire autre chose [de grace,
évitons le prosélytisme de ceux qui
veulent vous dicter ami lecteur votre
conduite ou vos choix littéraires... a
commencer par l'auteur de ces lignes
1]. En tout état de cause, quel choc
! Un choc comparable a la lecture
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des ceuvres de Jorge Luis Borges, du
hongrois Miklos Szentkuthy, de Jules
Renard, ou encore récemment de Neil
Gaiman.

Du reste, je persiste et je signe : il
faut lire sur le champ, illico, la série
des Jeeves [le mois d'ao(t est propice
a la lecture d'une ceuvre de longue
haleine].

Quant a l'adaptation télévisée des
aventures de Bertram Wooster « Ber-
tie » et le butler nommé Jeeves, elle
ne manque pas de piquant. Hugh
Laurie et le non moins fameux Ste-
phen Fry [lire « Le faiseur d'histoire
» aux éditions Folio SF]* ont endos-
sé sans fausse modestie le costume,
succédant ainsi a David Niven et Ar-
thur Treacher. Que du beau linge en
somme.

Noblesse oblige, la conclusion de cet-
te chronique revient au grand humo-
riste anglais qui signait de son coté,
a défaut d'une rubrique littéraire, la
critique de théatre dans les colonnes
de « Vanity Fair » [dont on annonce
une version francgaise fin 2011] : «
Voyez-vous, Bertie, il arrive, oh, rare-
ment et d'une maniere fugace, mais il
arrive que votre intelligence prenne
un tour presque humain ».

Much obliged !

Signé : an enthusiastic Wodehou-
sean.
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1 Demandez-le a Jeeves. A noter que le héros de Wodehouse est a l'origine du nom d'un moteur de recherche, « Ask Jeeves », dont je conseille les ayants
droits a revendiquer des droits d'auteurs. De méme qu'il existe dans I'univers des mangas un majordome assez exceptionnelle « Black Butler ».

2 Erik Orsenna n‘a pas toujours le temps de préfacer vos ouvrages (notamment « Plaidoyer pour la sous-traitance industrielle » sortie en mai 2011 aux
éditions I'Harmattan), prétextant avoir toujours quelque chose sur le feu, sur le coton ou sur I'eau, mais il ne manque pas de vous encourager a poursuivre

votre effort... Seul !

3Sans compter que selon les éditions Gallimard, Pelham Grenville Wodehouse ne compte pas [encore ?] parmi les plus grandes ceuvres du patrimoine

littéraire et philosophique francais et étranger.

“Et surtout le revoir dans le film « Peter’s Friends » de Kenneth Branagh sortie en 1992, avant que le réalisateur britannique ne se fourvoie a Hollywood,
aprés « Much Ado About Nothing » (Beaucoup de bruit pour rien) en 1993.


http://thanksjeeves.blogspot.com/
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