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Introduction

Le Directeur Financier : Créateur de Valeur ?

Le Directeur Financier, garant de la création de valeur au sein de U'entreprise

Au-dela des récentes turbulences économiques, ces dernieres années ont vu une « montée
en valeur » du Directeur Financier (Chief Finance Officer), rebaptisé par les anglo-saxons

« Chief Value Officer ». Dans de nombreux Groupes, le réle de Directeur Financier dépasse
désormais largement la publication des comptes et la gestion des processus financiers.

Il se concentre sur un objectif a la fois plus large et plus complexe : la création de valeur.
Création de valeur interne par la préservation des marges et de la capacité d’autofinancement
des différentes activités de lentreprise ; création de valeur externe grace a la maftrise de
lacommunication financiére, a la compréhension de léco-systéme de lentreprise et au soutien
de sa croissance par les acquisitions.

Les missions du Directeur Financier a horizon 2020

Chief Value Officer Architecte de linformation globale

Le Directeur Financier pilote les processus de Le Directeur Financier garantit la production
création de valeur au sein de lentreprise. et la diffusion a 'ensemble de l'entreprise d'une
Ilen mesure les résultats. information adaptée aux besoins du business.

ILoptimise pour cela les systemes

ILcontribue & lélaboration et au pilotage ¢
d'information.

des programmes de compétitivité.

Ambassadeur auprés Leader global

des marchés de capitaux Le Directeur Financier pilote des

Le Directeur Financier joue le role transformations majeures au sein de son
d'intermédiaire entre la sphére financiére entreprise.

etle Board. Ilengage ses équipes a travailler selon une
ILpilote le portefeuille d'investisseurs. feuille de route cohérente et globale dans un
ILpilote les risques. environnement multi-culturel.

Pour donner une illustration concréte du réle du Directeur Financier, pilote (et garant) de

la création de valeur, nous avons interrogé? des Responsables Financiers occupant des postes
de Direction Financiére et/ou de Direction Générale et contribuant, a ce titre, au pilotage de
Groupes internationaux de divers secteurs de léconomie (Hotellerie, Services, Industrie, ...)

Les themes abordés au cours de ces entretiens :

Le contexte particulier de la crise financiére

» Quels ont été les facteurs clés de succés en terme de gestion d’entreprise dans ce contexte
particulierement difficile ?

- Quels enseignements retirent-ils de ce formidable « stress case » : pour lentreprise, pour
eux-mémes et pour la filiere financiére ?

Le pilotage de la compétitivité de U'entreprise

» Quels en sont les leviers majeurs ?

« Lesquels présentent aujourd’hui le plus fort potentiel de progres pour les entreprises ?

» Quels sont le role et la valeur ajoutée spécifiques des Directeurs Financiers dans ce
processus ?

2 ‘ 1. Source : Capgemini Consulting : Finance Vision Workshop, Amsterdam, 8 et 9 Septembre 2008
2. Enquéte réalisée par entretien individuel de Juillet 2009 a Mars 2010



Le pilotage de la compétitivité

Quels sont les principaux leviers de compétitivité ?

Lagilité organisationnelle et
lexcellence opérationnelle,
premiers leviers de compétitivité

Pour 'ensemble des responsables interrogés, la
rationalisation de I'organisation, par la création de
centres de service partagés et la mutualisation des
fonctions supports, est un des leviers majeurs de
la compétitivité de l'entreprise.

De méme, les initiatives visant a améliorer
Texcellence des opérations,  travers les démarches
de Lean Management par exemple, sont un moyen
essentiel pour améliorer la performance des
processus « core business » de I'entreprise.

L unanimité des dirigeants pour mettre en avant
ces deux points, et la richesse des exemples
évoqués, montrent que la gestion de ces deux
leviers fait désormais partie de leur ADN.

Ainsi, ce qui est différenciant aujourd’hui pour
une entreprise, ce nest plus tant le fait de lancer
des projets de mutualisation ou d’excellence opé-
rationnelle, mais la facon de le faire, et la qualité
du résultat obtenu. Kathleen Wantz O’Rourke,
Directeur Général & Chief Financial Officer de
Siemens France, souligne ainsi que la réflexion
sur I'optimisation de I'organisation au sein de son
Groupe va au-dela des projets en cours de
mutualisation de la comptabilité et des services
informatiques. Elle porte plus largement sur
le périmetre des fonctions a partager, qui peut
potentiellement regrouper 'ensemble des fonc-
tions, en dehors du « cceur de métier ».

Par ailleurs, le pilotage des structures partagées
recoit désormais la méme attention que celui des
unités de production « coeur de métier », de telle
sorte que les bénéfices apportés par ces structures

soient pérennisés et démultipliés dans le temps.
Pour plusieurs responsables, les objectifs des
centres de services partagés en termes d’autono-
mie et de niveau de performance sont analogues
a ceux dune entreprise externe. Enfin, bien
que les projets de mutualisation soient devenus
monnaie courante, ils restent des transformations
complexes et semées d’embuiches pour les
entreprises. La maitrise de ces projets reste donc
un facteur de différenciation.

La communication financiére et

la maitrise des flux de cash, principaux
leviers d’optimisation du financement
de Uentreprise

Interrogés sur la structure financiere de I'entre-
prise et ses modes de financement, les Directeurs
Financiers jugent qu’ils constituent un levier
majeur de compétitivité. Pour la majorité
des répondants toutefois, ce levier est déja
optimisé aujourd’hui par leur Groupe, les lignes
de financement étant discutées et validées
régulierement avec les partenaires banquiers, en
lien avec les business plans, et ce, a un horizon
pluri-annuel. Les Directeurs Financiers insistent
sur 'importance accrue d'une communication
financiere convaincante: «il nous a fallu
passer du temps a rappeler aux analystes les
fondamentaux de notre métier » déclare Grégory
Sanson, Directeur Financier du groupe Bonduelle.
Au-dela de la crise, la qualité de la communi-
cation financiere est un véritable différenciateur
entre les Groupes en matiere de compétitivité,
en particulier lorsque cette derniere est liée
a une stratégie de croissance.

3. Pour approfondir : « Centres de Service Partagés en France : réussir la mise en ceuvre et atteindre
'excellence opérationnelle », Livre Blanc des bonnes pratiques en partenariat avec la commission ‘ 3
CSPde Lyon Place Financiere et Tertiaire, Capgemini Consulting, Avril 2010.



Tous les responsables interrogés insistent
également sur I'importance de la gestion du
cash d’exploitation qui semble encore un axe de
progres pour la majorité des Groupes. Pour tous,
la crise financiere a entrainé des actions focalisées
sur 'optimisation du Besoin en Fonds de Roule-
ment : mise en place d'un suivi rapproché et
actions de réduction des comptes clients, audit de
l'application des contrats en cours aussi bien pour
les clients que pour les fournisseurs, optimisation
des niveaux de stock sur I'ensemble de la supply
chain, pour n’en citer que quelques-unes. Pour
Grégory Sanson, si la maitrise des flux de cash

était de longue date une préoccupation de la
Direction Financiere de Bonduelle, la crise
financiere a permis de sensibiliser fortement les
opérationnels sur cet aspect puisquil a été
pendant quelques mois une condition de survie
de l'entreprise. Il est fort probable que cette prise
de conscience, et surtout la capacité des diri-
geants a l'utiliser pour faire évoluer durablement
le modele opérationnel de l'entreprise et dégager
des marges de manceuvres en matiere de finan-
cement, sera un facteur différenciateur de perfor-
mance dans les mois et les années a venir.

Comment piloter la compétitivité en période de crise ?

Des plans de crise focalisés sur la
gestion du trés court terme mais

dont les enseignements s’avérent utiles
pour la compétitivité future

Lentrée dans la crise s'est faite selon un scénario
particulier a chaque entreprise, en fonction
des caractéristiques de leur métier : impact
violent et immeédiat pour les activités B to B a
cycle court, impact plus étalé dans le temps
pour les activités B to C et celles a cycle long.
Toutefois, la mise en place d'un plan de gestion
de crise n’a pas attendu que des impacts directs
se fassent sentir sur l'activité. Elle s’est souvent
faite des l'annonce de la faillite de Lehman
Brothers qui a été, pour la majorité des dirigeants
interrogés, le révélateur de la gravité de la
situation.
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Les plans de gestion de crise décrits sont tres
similaires d’une entreprise a l'autre. Focalisés
sur le tres court terme, ils consistent a optimi-
ser les marges de manceuvre financieres par
quatre leviers :

e réduction immédiate et totale des dépenses
jugées non vitales : frais généraux, cotts liés
a des projets non stratégiques, éléments
variables de rémunération, ...

* gel des investissements non encore engagés,

* mise sous surveillance des processus généra-
teurs de revenu : suivi des clients, des contrats
client, ...

¢ mise sous controle des flux de trésorerie,

... le tout dans un contexte de forte mobilisa-

tion et de resserrement des liens au sein des

équipes managgériales.

Siiln’y a pas de nouveauté particuliere en ce qui

concerne les leviers actionnés par les plans de



crise, les entreprises peuvent néanmoins en
tirer un enseignement important pour leur
compétitivité future. Toutes ont démontré leur
capacité a « diminuer leur métabolisme » (le
niveau de leurs frais généraux et leur besoin en
cash) de facon extrémement significative, bien
au-dela des quelques initiatives pour réduire
leur train de vie, qu’elles auraient pu envisager
quelques mois auparavant.

Lexistence de plans de compétitivité
a horizon 3-5 ans, facteur clé de
succeés dans la traversée de la crise

1l est frappant de constater que les entreprises
qui avaient engagé avant la crise un plan de
compétitivité ont vécu 'année 2009 de maniere
plus sereine. Chez Siemens, bien avant la crise,

Le pilotage de la compétitivité

le plan « FIT for 2010 » avait fixé les ambitions
du Groupe pour plusieurs années en matiere
de compétitivité et d'innovation. De la méme
maniere chez Bonduelle, la crise est intervenue
au moment ol venait de s'achever un plan de
réduction des cotts générant pres de 10% d’éco-
nomies supplémentaires par rapport a l'objectif
initial. Chez Michelin, un plan de compétitivité
pour le Groupe avait été lancé des 2006. ..

A propos des plans de sortie de crise, les
Directeurs Financiers déclarent de facon quasi
unanime quaucun plan spécifique n’était
nécessaire. Les grandes orientations étant
connues, il s'agissait pour eux d'un exercice de
gestion des priorités a mener avec la Direction
Générale pour arbitrer entre les initiatives a
accélérer et celle a mettre temporairement en
« stand by ».

Ils ont réagi

Marc Henry, Directeur des Services Financiers, Groupe Michelin

« La crise a été une opportunité d’accélérer des mutations prévues de longue date ».
Kathleen Wantz O’Rourke Directeur Général & Chief Financial Officer, Siemens France

« La crise a pu accélérer des décisions d’économie ou d’organisation (y compris industrielle)

mais elle ne les a pas déclenchées ».

Olivier Stephan, Directeur du Contréle de Gestion et de la Consolidation, Groupe SEB



Quels impacts de la crise sur la compétitivité de 'entreprise ?

Trois scénarii illustratifs

Avant la crise . Pendant la crise , Aprés la crise PN
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de succés

Maitrise des Gestion de
flux de cash la structure
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sur le long
terme

Communication Existence de
financiére  plansa3-5ans
maitrisée dédiésala
compétitivité

Prise en compte
de léco-systeme
dans le pilotage

Quel role pour le Directeur Financier dans le pilotage

de la compétitivité ?

Le Directeur Financier, acteur central
du processus de décision

La période de crise a placé le Directeur Financier
au centre d’'un processus de décision complexe
et critique, dans un contexte totalement inédit,
privant les dirigeants de leurs reperes habituels.
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En matiére de gestion de la compétitivité,
les Directeurs Financiers interrogés
décrivent une double responsabilité :

1 - le Directeur Financier pilote la
compétitivité interne en garantissant
léquilibre entre le modéle économique et
le modéle opérationnel de 'entreprise.

Dans la genese et le suivi des plans de compé-
titivité mis en place par les différents Groupes,
le Directeur Financier est un acteur clé.



1l accompagne le management dans l'identifi-
cation des leviers de croissance et d’optimisa-
tion. Il mesure les enjeux et fixe les objectifs ;
il suit les résultats attendus et enclenche les
actions correctives nécessaires.

Mais ce qui est nouveau et remarquable, c’est que
ce faisant, le Directeur Financier ne se limite
plus aux projets classiques d’optimisation des
processus / réduction des cotts. Il prend désor-
mais en compte un modele opérationnel beau-
coup plus complet, intégrant une dimension
« non rationnelle ». Chez Siemens France par
exemple, 'optimisation de la gestion des clients
met au méme niveau l'objectif d’économie et le
souci de préserver « 'envie commerciale ».

2 - le Directeur Financier s’assure de la
compétitivité « externe » en veillant a
ladéquation entre le modéle
économique de l'entreprise et

son environnement externe.

Sur la base de I'ensemble des analyses produites
au sein de la filiere Finance, le Directeur
Financier est en mesure d’alerter sur les évolu-
tions de I'environnement externe.

Dans le contexte de crise, Olivier Stephan,
Directeur du Controle de Gestion et de la

Le pilotage de la compétitivité

Consolidation du Groupe SEB, a alerté les
membres du Comité Exécutif des le début de
lannée 2009 quant a I'impact du renchérissement
du dollar et de Teffondrement de l'ensemble
des monnaies face a I'euro sur certains de leurs
marchés. Cette alerte a permis de décider
rapidement des mesures de hausse des prix
nécessaires au maintien de la rentabilité des
marchés locaux.

Au-dela de la crise, il est a noter que les Direc-
teurs Financiers integrent désormais 'environ-
nement de l'entreprise dans le pilotage. Ils sont
a l'écoute des grandes tendances a I'ceuvre sur
leurs marchés et sattachent a comprendre
I'impact de ces évolutions sur le Business Model
(ou modele économique) de l'entreprise.

Dans ses analyses, Olivier Stephan établit ainsi
une corrélation entre les récents changements
du mode de restauration des consommateurs
japonais et les perspectives de vente du Groupe
en Asie. Il évoque également le dilemme auquel
sont confrontés les industriels entre 'efficacité
exigée par la mondialisation des marchés et
la nécessité d'une croissance durable et éco
responsable. Faut-il produire au plus pres du
consommateur pour optimiser les flux logis-
tiques et limiter leur impact environnemental ?
Ou faut-il, au contraire, regrouper la production
de chaque ligne produit sur un nombre réduit de
sites pour réaliser des économies d’échelle ?....

Ils ont réagi

« Lefficacité opérationnelle est un engagement partagé entre le Directeur Général,
le Directeur Financier et le Directeur des Opérations ».

Olivier Durand, Group Controller, Alcatel Lucent



Les lecons de la crise

Des processus et méthodes de pilotage perfectibles mais solides

De nouvelles approches pour optimiser
la compétitivité sans ralentir
le développement

Nombreux sont les Groupes dans lesquels on
constate que la gestion de la crise a également
poussé a « faire autrement », plus intelligemment.
« Chez Bonduelle, nous avons introduit le
concept ‘d’innovation accessible’ qui consiste
a renforcer les criteres financiers (cotts et prix)
dans Tévaluation des pistes d’innovation »
témoigne Grégory Sanson.

Chez Siemens France, un dispositif innovant,
le contrat de réorientation professionnelle, a
été mis en place - consistant a financer & hauteur
de 50% de son salaire un employé en reconver-
sion au sein d’'une autre entreprise. Il a permis
d’accompagner de maniere constructive les
restructurations.

Méthodes et outils de pilotage
ont dii évoluer

Tous les dirigeants interrogés le confirment :
avec la crise, il n’a pas été nécessaire de
refondre les modeles de pilotage utilisés. Ces
derniers ont prouvé leur robustesse dans ce
contexte perturbant. Toutefois, pour la moitié
des répondants, il a été nécessaire de mettre en
place des indicateurs avancés pour suivre avec
plus d’acuité certains éléments clés : compo-

Ils ont réagi

santes du BFR notamment ou encore des
indicateurs d’environnement. Par ailleurs, il
a également été nécessaire d’accélérer la
fréquence des reportings. Au plus fort de la
crise, toutes les entreprises interrogées ont
remplacé les reportings mensuels classiques par
des reporting hebdomadaires.

Pour ce faire, les Directeurs Financiers ont été
obligés de sélectionner des indicateurs clés et de
simplifier les processus de remontée. Ainsi pour
Marc Henry, Directeur des Services Financiers du
Groupe Michelin, la traversée de la crise
financiere a généré d’importants progres dans les
méthodes de pilotage.

Ces progres se sont avérés particulierement
nécessaires sur les processus de prévision. La crise
a révélé I'éventualité de « chocs » économiques
que les entreprises n'envisageaient absolument
pas auparavant. Tous les Directeurs Financiers
interrogés insistent sur la brutalité et 'ampleur
du retournement de conjoncture qui a rendu
obsoletes les prévisions et budgets de I'année
2010, avant méme que ces derniers ne soient
achevés, obligeant les financiers a revoir leur
copie avec de nouvelles hypotheses.

Mais quelles hypotheses avancer, dans un envi-
ronnement ot tous les reperes ont disparu ?
Impossible de relancer la « machine budgétaire »
pour produire une nouvelle prévision. Les Direc-
teurs Financiers ont dit mettre en place des pro-
cessus de prévision inédits, centrés sur quelques
indicateurs clés, avec une approche « base zéro »*

« La gravité de la crise a permis de rendre plus constructives les relations

avec les partenaires sociaux ».

Kathleen Wantz O’Rourke, Directeur Général & Chief Financial Officer, Siemens France

8 4. Méthode de construction budgétaire dans laquelle la reconduction du budget
de lannée précédente est exclue par principe



et en impliquant un cercle réduit d’'intervenants.
« Ce qui a été particulierement important dans
ce contexte, C’est la capacité a construire des
scénarios avec un best case, et surtout un worst
case suffisamment pessimiste pour étre réaliste »
déclare Grégory Sanson.

Chez Siemens France, « laccent (en matiére
de pilotage) a été mis sur lidentification des
tendances, en ayant soin de distinguer les effets
de la crise des effets de saisonnalité ‘normaux’ »
explique Kathleen Wantz O'Rourke.

Ils ont réagi

« La période de crise a révélé l'extréme lourdeur du processus budgétaire et sa faible
valeur ajoutée dans un contexte ou il est presque impossible de prévoir a moyen terme ».
Mark Karako, Executive Vice President & CFO, Carlson Wagonlit Travel

Une filiére financiére qui s’est avérée trés réactive et pertinente

Interrogés sur la performance de leurs équipes,
les Directeurs Financiers insistent sur leur
solidité. Difficile de reconnaitre les traditionnels
axes d’amélioration de la fonction financiere dans
les propos de ces dirigeants, tant ils sont élogieux
sur les savoir-faire et savoir-étre démontrés par la
filiere finance ces derniers mois.

Une capacité a mettre en ceuvre
immédiatement les nouvelles
méthodes de pilotage

Les Directeurs Financiers interrogés saluent
unanimement la capacité de leurs équipes a
gérer, pendant plusieurs mois, a la fois leurs
taches quotidiennes et la réponse aux tres
nombreuses requétes des Etats-Majors. Chez
Carlson Wagonlit Travel, par exemple, il a fallu

réaliser de nombreuses versions du budget 2009
en prenant en compte des hypotheses macro-
économiques chaque semaine de plus en plus
pessimistes. Léquipe financiere a donc mis
en place un systeme plus souple, avec une
prévision glissante sur les 12 mois suivants,
remise a jour chaque mois par une équipe en
central (le processus est passé a un mode plus
« top down »).

Chez SEB, le processus budgétaire a été large-
ment allégé et I'équipe controlling s’est concen-
trée sur la sécurisation de l'atterrissage de fin
d’année ainsi que l'amélioration sensible du
BEFR.

Chez Michelin, des scénarii de crise ont été
élaborés. Chaque Business Unit a remonté un
plan de crise sur la base de différents jeux
d’hypotheses, avec la liste des actions qui
seraient mises en ceuvre dans chacun des cas.
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Quant au processus budgétaire, il a mis I'accent
sur la capacité a réagir et I'agilité en orientant la
réflexion de la maniere suivante : « qu'est-ce
que je coupe si... ? », « comment je m’organise
pour...?

Selon Grégory Sanson, « les acquis de la filiere
finance dans cette période sont fondés sur une
progression rapide dans la compréhension du
métier et la réflexion sur les tactiques a adopter.
La filiere finance a du prendre des paris sur
Pévolution de lactivité, ce qui est une pratique
tres inhabituelle pour une fonction support ».

Une bonne maitrise des données

Limportance de la qualité, de la fiabilité et de la
« fraicheur » des données est identifiée par les
dirigeants comme un facteur clé de succes pour
la filiere financiere. Chez SEB, la mise en place
d'un outil de pilotage mondial en 2008 a

Ils ont réagi

largement facilité le suivi des indicateurs
d'impact et de réalisation des mesures du plan
de gestion de crise. Il a permis de disposer de
I'information financiere pour alerter le Comex
sur les effets de la crise, notamment en termes
d'impact devises, et de répondre aux demandes
de reporting plus fréquentes et plus exigeantes
dans ce contexte particulier.

Méme constat pour Marc Henry, chez Michelin,
qui cite, parmi les facteurs clés de succes pour
surmonter la crise, le travail de fond qui avait
été mené sur la standardisation des reportings
dans toutes les BU ainsi que la qualité et la
crédibilité des chiffres produits, qui ne portaient
a aucune discussion.

Kathleen Wantz O'Rourke souligne quant a elle
I'importance de disposer d'un historique des
données pour les principaux indicateurs
métier afin d’ancrer la compréhension du
métier au sein de la filiere finance.

« Finalement, la crise a agi sur la filiére finance comme un excellent « test d’effort »
qui a révélé son excellence et sa capacité a gérer des risques et a donner de la visibilité au
management sur un contexte de crise sans précédent ».
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Grégory Sanson, Directeur Financier Groupe, Bonduelle



Conclusion

Points clés

La préservation du cash, facteur clé

de succés dans le passage de la crise ...
Siil est un enseignement apporté par la crise, c’est
bien I'importance de la maitrise du cash, aussi
bien dans sa dimension long terme (structure
financiere) que dans sa dimension court terme
(gestion de la trésorerie d’exploitation). Contrai-
rement aux crises des années 2000 qui avaient
révélé chez de nombreux Groupes un endette-
ment excessif et des problemes de financement, la
crise de 2009 a démontré la capacité des meilleurs
a préserver, et méme améliorer, leur structure
financiere dans la tourmente.

Des dispositifs de pilotage solides et
maitrisés par lafiliére financiére ...
Hormis les processus de prévision qui ont du
évoluer dans le sens d'une simplification, les
dispositifs de pilotage des entreprises ont prouvé
leur solidité. Intégrant des indicateurs opération-
nels adaptés, ils ont permis aux financiers de
démontrer leur compréhension des métiers de
lentreprise et leur capacité a réagir dans des
circonstances exceptionnelles.

...une recherche de l'excellence
a poursuivre au travers de programmes
dédiés a la compétitivité

Le Directeur Financier désormais
confronté aux défis de la croissance

Dans les mois a venir, cest probablement un tout
nouveau défi qui attend le Directeur Financier
« Créateur de Valeur ». Dans un environnement
partiellement stabilisé en effet, la valeur de
Tentreprise ne sera plus tant fondée sur sa capacité
a préserver son cash et démontrer la maitrise de
ses métiers existants, que sur sa capacité a utiliser
ces marges de manceuvres pour identifier, lancer
et mener a bien des opérations de croissance, et
développer ses activités et sa rentabilité futures.
Dans ce contexte, le Directeur Financier « Créa-
teur de Valeur » devra aider la Direction a discer-
ner, parmi un grand nombre d’opportunités, celles
qui permettent la création d’un avantage compé-
titif sur les marchés cible de l'entreprise. 1l devra
également aider a définir, piloter et accompagner
la nécessaire « déformation » des modeles écono-
miques et opérationnels : intégrer ou créer de
nouvelles structures, mettre en place les synergies
attendues suites aux acquisitions, suivre la réali-
sation de projets de croissance interne. ..

Ce faisant, le Directeur Financier « Créateur
de Valeur » sera amené a prendre le leadership
de programmes de transformation majeurs,
donnant a l'action de la filiere financiere une
toute nouvelle dimension.
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