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Comment cette étude a-t-elle été réalisée ?

Etude quantitative articulée autour des thèmes suivants :

• Contexte et perspectives européennes,

• Les priorités stratégiques des entreprises en France, 

• La trésorerie et les liquidités,

• Les perspectives des fusions et acquisitions,

• Position des CFO par rapport à des sujets clés.

Etude menée de février à mars 2015 auprès de plus de 1200 Directeurs 

Financiers de grandes entreprises, de filiales d’entreprises, et d’ETI-PME 

européennes* couvrant ainsi divers secteurs des économies nationales (dont 

100 Directeurs Financiers évoluant en France).

*Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, Finlande, France, Irlande, Norvège, Pays-

Bas, Pologne, Royaume-Uni, Russie, Suisse
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Les secteurs d’activité représentés par

les répondants sont : 

• Produits de consommation et industriels,

• Technologie, Media et Télécommunication,

• Banque & Assurances,

• Energie & Ressources,

• Sciences de la Vie et Santé,

• Secteur public,

• Construction, BTP, Immobilier,

• eCommerce, Distribution, Négoce,

• Services divers,

• Industrie,

• Loisir, Tourisme,

• Agriculture-agroalimentaire,

• …

Le but de ce cinquième baromètre d’opinions 2015 est de dresser 

un bilan et de mesurer l’évolution de la perception des Directeurs 

Financiers en France et Europe :

• L’environnement financier et macro-économique,

• Les différents éléments influençant leurs décisions, et celles de leur 

entreprise,

• Les changements de comportements et les nouveaux défis à venir.

Périmètre et objectifs de l’étude



Contexte et perspectives 

européennes
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Un optimisme contenu de la part des Directeurs Financiers vis-à-vis 

de la conjoncture actuelle

Contexte et perspectives européennes
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15%

59%

23%

3%

24%

53%

20%

4%

Optimiste Neutre

Pessimiste Très pessimiste

La prudence reste de mise pour 

59% d’entre eux dans un contexte 

économique où les signes de 

reprise demeurent toujours 

modérés.

Ils sont néanmoins plus nombreux 

à être pessimistes par rapport à la 

même période de l’année dernière.

La France reste moins optimiste 

par rapport à ses voisins 

européens. 

Plutôt inchangé

Pessimiste
Très pessimiste

Optimiste

Avril 2014

EMEA 2015

33%

49%

18%

Optimiste Neutre Pessimiste

Question : Comparée à il y a six mois (été 2014), quelle est votre opinion au sujet de la conjoncture actuelle en France ?



Les CFO sont optimistes sur l’évolution du chiffre d’affaires et de 

la profitabilité de leurs entreprises à court terme

Contexte et perspectives européennes
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7%

48%

31%

13%

1%Avril 2015

3%

26%

12%

4%

2%

9%

5%

4%

1%

1%

6%

3%

1%

7%

11%

5%

Moins de 500 employés

500 à 999 employés

1000 à 1999 employés

2000 employés et plus

4%

34%

38%

23%

1%
Avril 2015

2%

15%

16%

12%

2%

5%

8%

5%

1%

6%

3%

1%

8%

11%

5%

Dégradation 

Stabilité

Forte croissance

Croissance

Forte dégradation

Dégradation

Bien meilleure

Stable

Meilleure

Forte dégradation

Distribution par taille d’entreprise

Distribution par taille d’entreprise

Avril 2015

Avril 2015
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Question : Pour les 12 prochains mois, quelle est votre opinion sur l'évolution du chiffre d'affaires ?

Question : Pour les 12 prochains mois, quelle est votre opinion sur l'évolution de la marge opérationnelle ?



Une incertitude économique et financière moindre par rapport à nos 

voisins, induite par le contexte économique européen

Contexte et perspectives européennes
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11%

43%
40%

6%
1%

30%

55%

13%

Très fort Fort Moyen Faible

Avril 2015 Avril 2014

13%

14%

20%

21%

23%

34%

52%

75%

L'évolution des pays
membres (eurozone)

L'instabilité des marchés financiers

La croissance des pays émergents

La coordination des politiques
économiques européennes

L'évolution du cours des
matières premières

Le cours de l'euro

Les politiques fiscales
et sociales en Europe

L'incertitude économique
européenne générale

Un climat d’incertitude règne globalement en Europe, 

avec une position des CFO en France toutefois plus 

mesurée malgré la nette hausse de celle-ci par rapport 

à l’année dernière.

Plus généralement, même si les entreprises françaises 

sont confiantes dans leurs fondamentaux, elles 

expriment un sentiment de méfiance global par rapport 

à l’environnement extérieur et plus particulièrement 

l’Europe.

Question : Pour les 12 mois à venir, quels sont les facteurs 

économiques principaux induisant des risques pour la performance de 

votre entreprise ? 

Question : Comment qualifieriez-vous le niveau général 

d’incertitude économique et financière auquel devra faire face 

votre entreprise dans les 6 mois à venir ?



La convergence budgétaire et fiscale, et les mesures en faveur de 

la compétitivité jugées comme très efficaces par les CFO

Contexte et perspectives européennes 
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47%

45%

25%

18%

16%

11%

7%

5%

4%

42%

31%

59%

55%

30%

23%

38%

20%

9%

11%

24%

16%

27%

54%

66%

55%

75%

87%

Réunir les conditions d'une vraie convergence
budgétaire et fiscale

Plus de réformes structurelles nationales pour
augmenter la compétitivité

Equilibrer les budgets des gouvernements et réduire
les dettes publiques

Lancer de grandes initiatives pour l'investissement

Réduire le nombre de pays inclus dans la zone euro
sur la base du respect des critères de convergence

Permettre la sortie de l'euro d'un pays qui le souhaite

Finaliser les accords internationaux de commerce
 (TTIP, ...)

Réduire ou cesser les politiques d'austérité
et augmenter les dépenses publiques

Redonner de la souveraineté aux gouvernements
nationaux

Très efficace Efficace Peu efficace

Plus de réformes structurelles nationales pour augmenter la 

compétitivité 

Lancer de grandes initiatives pour l’investissement 

Réunir les conditions d’une vraie convergence budgétaire et 

fiscale

Equilibrer les budgets des gouvernements et réduire les 

dettes publiques

Réduire le nombre de pays inclus dans la zone euro sur la 

base du respect des critères de convergence

Permettre la sortie de l’euro d’un pays qui le souhaite 

Finaliser les accords internationaux de commerce (TTIP,…)

Réduire ou cesser les politiques d’austérité et augmenter les 

dépenses publiques 

Redonner de la souveraineté aux gouvernements nationaux 
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Question : De quelle manière estimez-vous l'efficacité des politiques suivantes pour contribuer à résoudre la crise actuelle de la zone euro / 

de l'Union Européenne ? 



Une confirmation de la reprise de confiance dans les capacités de la France

Contexte et perspectives européennes
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55%
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30%

23%

24%

21%

30%

39%

54%

55%

59%

48%

3%

5%

14%

15%

14%

30%
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1%

Bien Meilleures Meilleures Equivalentes Pires Bien pires

Amérique du 

Nord

Europe (Hors 

France)

France

Afrique

Asie

Amérique du Sud

Avril 2015 Evolution Septembre 2012 – Avril 2015

67%

55%

31%

29%
27%

21%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Septembre
2012

Avril 2013 Septembre
2013

Avril 2014 Avril 2015

Amérique du 

Nord

Europe (Hors 

France)

France

Afrique

Asie

Amérique du Sud

Question : Par rapport à il y a 6 mois, comment jugez vous les perspectives de croissance pour ces zones géographiques ?



Les priorités stratégiques 

des entreprises en France 
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Une orientation alliant une stratégie défensive visant à restaurer les 

marges et une volonté de croissance 

Les priorités stratégiques des entreprises en France 
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60%

51%

40%

31%

30%

18%

17%

10%

4%

3%

6%

51%

67%

42%

39%

28%

17%

13%

9%

4%
Avril 2015

Avril 2014

La diminution des coûts

La croissance organique

L’augmentation de la trésorerie 

disponible

Le développement du capital 

humain

L’augmentation des investissements

Autre

L’introduction de nouveaux produits/ 

services sur de nouveaux marchés

La croissance externe

L’augmentation des dividendes ou 

des rachats d’actions

La diminution de l’endettement

La cession d’actifs

La prudence demeure et privilégie très 

nettement la maîtrise des coûts.

Les stratégies d’expansion alliant croissance et 

introduction de nouveaux produits sont 

également sur le podium bien qu’en net retrait 

par rapport à l’année passée.

Le développement du capital humain émerge 

comme une priorité stratégique devant les 

investissements qui restent au même niveau 

qu’en avril 2014.

Question : Pour les 12 mois à venir, quels sont les axes stratégiques représentant une forte priorité pour votre entreprise ?



En matière de politique salariale, les CFO privilégient une hausse limitée 

des salaires 
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Les priorités stratégiques des entreprises en France 

81%

42%

30%

19%

9%

Des initiatives en faveur de 

l’épargne salariale

Des actions compensatoires de 

formation

Une hausse générale

Une hausse limitée

Des actions en faveur de 

compléments de retraite

L’investissement dans le capital humain marque 

une véritable rupture sur les dix dernières années 

où les entreprises recherchaient avant tout à 

développer la technologie et les capacités de 

production. 

Dans un contexte de vieillissement de la 

population et d’économies matures, la formation, 

au-delà de la maîtrise de la masse salariale, 

devient un avantage compétitif.

Question : Quelles sont les actions que vous privilégiez au regard de votre politique salariale ?



Une dynamique d’investissements stable et axée sur la capacité et la 

modernisation de l’appareil productif  

13

Les priorités stratégiques des entreprises en France 

26%

56%

18%

25%

66%

9%Avril 2015

Avril 2014

Autant

Moins

Plus

Evolution Avril 2015 / Avril 2014

53%

52%

32%

16%

16%

47%

42%

30%

20%

28%

Avril 2015

Avril 2014

30%

28%

18%

5%

8%

4%

6%

6%

2%

5%

5%

3%

2%

4%

6%

1%

2%

3%

4%

1%

1%

2%

6%

6%

3%

5%

1%

Investissement 

d’extension de gamme

Investissement de 

rattrapage

Investissement à 

l’Etranger

Investissement de 

capacité

Investissement en 

France

Evolution Avril 2015 / Avril 2014

Produits de Consommation et Industriels

Financial Services

Technologie, Média et Télécommunication

Sciences de la Vie et Santé

Energie & Ressources

Autres

Distribution par secteur
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Malgré la conjoncture, les CFO prévoient 

d’investir autant voire plus.

En prospectif, la restauration des marges, l’accès 

au financement, et le renforcement de la position 

compétitive des entreprises devraient favoriser le 

développement des investissements.

Question : Quelles sont les natures d’investissement que vous prévoyez d’effectuer ? 

Question : Concernant vos prévisions d’investissement, par rapport à il y a 6 mois, vous investissez …



Trésorerie et liquidités
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La majorité des CFO estiment que les contraintes pesant sur leur bilan 

limitent leur capacité à prendre plus de risques

Trésorerie et liquidités 
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OuiNon

40%

60%

25%

13%

5%

17%

20%

8%

5%

7%

Moins de 500 employés

500 à 999 employés

1000 à 1999 employés

2000 employés et plus

Question : Aujourd’hui, estimez-vous pouvoir prendre plus de risques au regard des contraintes qui pèsent sur votre bilan (dette, liquidité) ?



Une attractivité des emprunts bancaires jugée plus favorable que 

l’endettement

Trésorerie et liquidités 
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8%

53%

3%

36%Avril 2015

1%

19%

2%

23%

14%

1%

6%

2%

5%

3%

5%

15%

4%

Moins de 500 employés

500 à 999 employés

1000 à 1999 employés

2000 employés et plus

Difficiles

Dissuasives

Très faciles

Faciles

Distribution par taille d’entrepriseAvril 2015

10%

27%

45%

15%

3%
Avril 2015

Difficile

Equivalente

Très attractive

Attractive

Dissuasive

Avril 2015

Bien que jugé globalement attractif, l’accès au 

crédit bancaire demeure difficile pour les Petites 

et Moyennes Entreprises en France avec une 

préoccupation toujours d’actualité vis-à-vis du 

cash disponible.

Le recours à l’endettement est perçu comme 

équivalent voire dissuasif.
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Question : Aujourd'hui, comment percevez-vous l'attractivité des emprunts bancaires (crédit bancaire) ?

Question : Comment percevez-vous l'attractivité de la dette (émissions obligataires, placements privés,...) ?



Pour les CFO, l’autofinancement représente encore une source de 

financement limitée (43%) mais plus attractive que le marché actions

Trésorerie et liquidités 
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45%

43%

12%

Avril 2015

7%

16%

22%

3%

7%

11%

1%

6%

3%

1%

14%

9%

Insuffisant ou risqué

Principale source de 

financement

Source de 

financement limitée

Distribution par taille d’entrepriseAvril 2015

3%

26%

49%

5%

17%Avril 2015

1%

12%

20%

3%

9%

1%

4%

11%

2%

3%

1%

2%

4%

3%

8%

14%

2%

Moins de 500 employés

500 à 999 employés

1000 à 1999 employés

2000 employés et plus

Difficile

Equivalente

Très attractive

Attractive

Dissuasive

Distribution par taille d’entrepriseAvril 2015

Question : Comment percevez-vous l'attractivité de l'autofinancement (pour financer les projets de l'entreprise) ?

Question : Comment percevez-vous l'attractivité du marché actions (augmentation de capital, introduction) ?



Perspectives des fusions 

et acquisitions
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Après la réapparition de la France sur la scène mondiale du M&A en 2014, 

l’année 2015 devrait suivre la même direction

Perspectives des fusions et acquisitions
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Même si ils sont légèrement plus nombreux à prévoir une stabilité de l’activité du M&A par rapport à l’année 

dernière, la grande majorité des CFO semblent imaginer une augmentation de l’activité en 2015.

En effet, les conditions macroéconomiques sont favorables. La dépréciation de l'euro, le faible cours du baril, 

les liquidités abondantes disponibles sur le marché sont autant de signaux positifs pour 2015, qui visent à 

redonner la confiance et dynamiser le marché.

15%

53%

27%

5%

22%

58%

17%

1%

Avril 2015

Avril 2014

6%

20%

17%

2%

3%

12%

4%

2%

1%

6%

2%

1%

5%

15%

4%

Moins de 500 employés

500 à 999 employés

1000 à 1999 employés

2000 employés et plus

Légère augmentation

Stabilité

Augmentation significative

Légère baisse

Evolution Avril 2015 / Avril 2014 Distribution par taille d’entreprise

Question : Selon vous, comment l’activité de fusions/acquisitions évoluera-t-elle au cours des 6 prochains mois en France ?



La France redevient un terrain de jeu favorable

Perspectives des fusions et acquisitions
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17%

17%

8%

9%5%

44%

20%

16%

6%
4%5%

49%

19%

11%

7%

1%

2%

60%

France Monde, hors UEUE, hors France

18%

17%

9%
11%

3%

41%

14%

17%

5%
4%

1%

59%

18%

13%

5%

1%

63%

Avril 

2014

Avril 

2015

Avril 

2014

Avril 

2015

Avril 

2014

Avril 

2015

Plus d’acquisitions que de cessions

Autant d’acquisitions que de cessions

Acquisitions uniquement

Ni cessions ni acquisitions

Plus de cessions que d’acquisitions

Cessions uniquement

20

Question : Au cours des 6 prochains mois, pour chacune des zones suivantes, votre entreprise est-elle plus susceptible de faire des acquisitions 

ou des cessions significatives ?



Les priorités des CFO
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La gestion des talents et la stratégie d’entreprise, des sujets nécessitant 

davantage l’attention des CFO

Les priorités des CFO

22

La gestion des équipes et des 

talents

La stratégie de l'entreprise

Les systèmes d'informations 

financiers

La préparation et la production des 

comptes et le suivi budgétaire

Les sujets réglementaires et 

prudentiels

Le développement durable et la 

RSE

56%

55%

40%

40%

21%

20%

19%

13%

5%

Avril 2015

26%

23%

16%

15%

8%

10%

11%

7%

5%

7%

13%

8%

11%

5%

5%

4%

3%

7%

6%

5%

3%

2%

2%

1%

1%

16%

13%

11%

11%

6%

3%

3%

2%

Moins de 500 employés

500 à 999 employés

1000 à 1999 employés

2000 employés et plus

Les risques et le contrôle interne

La gouvernance

La communication financière

Distribution par taille d’entrepriseAvril 2015
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Question : Parmi les sujets suivants, quels sont ceux nécessitant davantage d'attention et de temps de votre part ?



Annexes
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Contexte et perspective en Europe

© 2015 Deloitte SAS 24

33%

20%

42% 44%

15%

33%

45%

28%

52%

18%

38% 36%

71%

6%

33%

49% 65% 42%
46%

59%

56%
36%

64%

30%

40%

43%

36%

24%

29%

51%

18% 16% 15% 10% 26% 11% 18%
8%

19% 43% 19% 27%
4%

65% 16%

15%

4%

27%
34%

-11%

22%
27%

21%

33%

-25%

19%

9%

67%

-58%

18%

A
u
tr

ic
h
e

B
e
lg

iq
u
e

F
in

la
n
d
e

F
ra

n
c
e

A
lle

m
a
g
n
e

Ir
la

n
d
e

It
a
lie

P
a
y
s
-B

a
s

N
o
rv

è
g
e

P
o
lo

g
n
e

R
u
s
s
ie

E
s
p
a
g
n
e

S
u
is

s
e

R
o
y
a
u
m

e
-U

n
i

M
o

y
e
n

n
e

 
Conjoncture actuelle par pays

Question : Comparée à il y a trois à six mois, quelle est votre opinion au sujet de la conjoncture actuelle dans votre pays ?

Moins optimiste

Neutre

Plus optimiste

Solde net



Contexte et perspective en Europe
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Evolution du chiffre d’affaires
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Question : Pour les 12 prochains mois, quelle est votre opinion sur l’évolution de votre chiffre d’affaires ?



Evolution de la marge opérationnelle

Contexte et perspective en Europe
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Question : Pour les 12 prochains mois, quelle est votre opinion sur l’évolution de votre marge opérationnelle ? 
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Niveau d’incertitude économique et financière 
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Question : Comment qualifieriez-vous le niveau général d’incertitude économique et financière de votre entreprise ? 
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Prise de risques au regard des contraintes sur le bilan
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Prendre des risques

Ne pas prendre de risques

Solde net

Question : Estimez-vous pouvoir prendre davantage de risques au regard des contraintes qui pèsent sur votre bilan ? 
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Facteurs de risques sur la performance des entreprises

Top 5 des risques par pays

Risque 1 Risque 2 Risque 3 Risque 4 Risque 5

Autriche
Increasing regulation in 

Austria
Geopolitical risks FX-risk Weaker foreign demand Weaker domestic demand

Belgique Economic outlook/growth
Competitive position in the 

market
Changes in regulation

Current geopolitical risks 

(Ukraine, Gaza, ISIS, Western 

Africa)

Shortage of (skilled) labour

Finlande Weaker demand
Outlook of Finnish economy 

and competitiveness
Cost of labour Country risk Russia Foreign competition

France Global Economic Uncertainty EU fiscal and social policies Euro's rate Raw material stocks
Coordination of the european

economic policies

Allemagne Weaker domestic demand Geopolitical risks Increasing cost of personnel
Weaker foreign demand 

(Same Rank 3)
FX-risk

Irlande Market risk Strategic risk Operational risk Financial risk

Italie

Loss of competitiveness 

compared to international 

competitors

Local market reduction Increase in supply costs Regulatory changes Increase in labour costs

Norvège Reduced domestic demand Reduced foreign demand Foreign competition
Access to capital (Same Rank 

3)

Political changes (Same Rank 

3)

Pologne
Recession and decrease of 

demand

Market pressure for price 

decrease of offered 

goods/services

Increase in costs of running a 

business (materials, workforce, 

services)

Shortage of qualified workforce 

(same rank 3)

Insolvency and payment 

bottlenecks in the economy 

(same rank 3)

Russie Stress in the financial system
Weakness of the Russian 

rouble
Weaker domestic demand Cost of capital Geopolitical risk

Espagne
Fragile state and global 

economy

Margin deterioration due to 

lack of flexibility in pricing

Margin deterioration due to 

cost pressures (same rank 2)

Lower domestic demand for 

existing products / services

Ability to maintain market 

share

Suisse Strength of the Swiss Franc Geopolitical risk
Increasing business 

regulations in Switzerland
Deterioration of cash flow Weaker domestic demand

RU

Policy change and uncertainty 

linked to the 2015 General 

Election

A future UK referendum on 

membership of the European 

Union

Deflation, euro area economic 

weakness and euro crisis

Emerging markets volatility 

and weakness, geopolitical 

risks in Middle East/Ukraine

Prospect of tightening 

monetary conditions and 

higher interest rates in UK and 

US

Question : Pour les 12 mois à venir, quels sont les facteurs économiques principaux induisant des risques pour la performance de votre entreprise ? 
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Priorités stratégiques des entreprises

Top 5 des priorités par pays

Priorité 1 Priorité 2 Priorité 3 Priorité 4 Priorité 5

Autriche Cost cutting Organic growth
Introducing new 

products/services
Increase in operating cash flow Hiring new talents

Belgique On-going cost control
Increasing

productivity/efficiency

Introducing new 

products/services
Expanding organically Cost cutting

Finlande Reducing costs Expanding organically
Increasing of cashflow (Same 

Rank 2)

Introducing new 

product/services or expanding 

into new markets

Expanding by acquisition

France Cost reduction Organic Growth
Launching of new 

products/services
Increase in cash External Growth

Allemagne Cost cutting
Introducing new 

products/services
Increase in operating cash flow Expanding into new markets Expanding by acquisition

Irlande Organic growth Increasing cash flow Revenue growth in new markets
Revenue growth in current 

markets

Focus on core business (same 

as rank 4)

Italie
Introduction of new products or 

market expansion
Cost reduction Increase in cash flow Increase in investments Expansion through acquisitions

Norvège Cost cutting Expanding organically Focus on core business Expanding by acquisition
Revenue growth in current 

markets

Russie Ongoing cost control Cost cutting Expenditure on organic growth Increasing cash flow Reducing currency exposure

Espagne
Increase productivity and/or 

efficiency
Costs reductions

Introductions of new products / 

services
Organic growth (same rank 3) Increased investments

Suisse
Cut costs in other areas apart 

from labour costs

Renegotiate prices in supplier 

contracts
Operational/natural hedging Financial hedging

Improving the quality of 

goods/services further through 

increased innovation

RU Expanding organically Increasing cash flow Reducing costs

Introducing new 

products/services or expanding 

into new markets

Increasing capital expenditure

Question : Pour les 12 mois à venir, quels sont les axes stratégiques qui représentent une priorité forte pour votre entreprise ? 
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Attractivité et conditions d’accès aux sources de financement 

Emprunts Bancaires La dette Le marché actions
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Question : Comment percevez-vous l’attractivité et les conditions d’accès aux sources de financement suivantes ? 
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Des CFO représentant des entreprises implantées à Paris et en région, 

principalement de taille moyenne, positionnées sur différents secteurs

Profil des entreprises
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60%

40%

Paris Région

Nord-Pas-de-Calais et Picardie 34%

Auvergne et Rhône-Alpes 20%

Languedoc-Roussillon et Midi-Pyrénées 12%

Aquitaine, Limousin et Poitou-Charentes 7%

Pays-de-la-Loire 7%

Bretagne 7%

Provence-Alpes-Côte-D'azur 5%

Alsace, Champagne-Ardenne et Lorraine 5%

Centre 2%

45%

21%

10%

24%
Moins de 500 employés

500 à 999 employés

1000 à 1999 employés

2000 employés et plus

Produits de Consommation et Industriels 53%

Financial Services 11%

Technologie, Média et Télécommunication 11%

Sciences de la Vie et Santé 8%

Energie & Ressources 5%

Autres 12%

EffectifLocalisation

Secteur d’activité



Les CFO sondés font principalement partie du Groupe/maison mère d’une 

ETI/PME

Annexes
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57%

43%

Du groupe/de la
maison mère

D'une
division/d'une
business unit

27%

73%

Grande entreprise

ETI-PME*

Etes-vous directeur financier de votre groupe/maison mère ou 

d'une division/business unit ?

Votre entreprise est-elle une ETI-PME* ou une Grande entreprise ? 



Cette présentation propose une sélection de nombreux chiffres et 

informations disponibles auprès de nos experts chez Deloitte 
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