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e Krach de 1929 était purement
financier. Les crises mondiales
suivantes ont toutes éte
economiques, genéralement dues
au surinvestissement. En 2008, est survenu
I'effondrement de la finance sur elle-méme
parce gu'alors elle sortait de sa mission au
service de I'’économie. 2008 a été facile a
appréhender, attendu que son origine, lice
a des dysfonctionnements, était identifiee.
Aujourd’hui, la récession est la résultante
de la pandémie. Nul ne sait quand elle
prendra fin. Nos mentalités, nos regles
pourraient s’en trouver transformeées de
fagcon durable. Par exemple, beaucoup
de bars, restaurants, hotels risquent de se
retrouver en dépo6t de bilan. Pourquoi ne pas
imaginer que les patrons puissent reprendre
leur propre affaire, purgée de dettes, pour
un euro symbolique a la barre du tribunal de
commerce ?
La conjoncture fait peur, nous change.
'activité économique a ralenti pour sauver
des vies. Souvenons-nous qu'entre 1968 et
1970, la pandémie de la grippe de Hong
Kong a emporté un million de victimes dans
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le monde, 31 000 en France qui dénombrait
alors 49 millions d’habitants. Il n’a pas été
question d’arrét généralisé de I'activité a
I'époque. Désormais, le sanitaire a donc pris le
pas sur I'économique, quoi gu'il en codte.
Une crise agit comme un intégrateur de
transformations. Les sujets de fond, déja en
cours de réflexion, deviennent soudainement
critiques et centraux dans nos réactions. Ainsi,
la transformation du monde du travail opére
un équilibre de circonstance entre télétravail
et présence sur site. Des industries accélerent
leur mutation plus responsable, plus durable.
Des pans d'activité se digitalisent pour
atteindre la maturité numeérique. Les chaines
de valeur se transforment, les choix de
localisation ou d’approvisionnement sont
repenses. La crise sociétale et économique,
brutale, place les individus et leurs entreprises
face a une réalité intransigeante. Elle les oblige
a prendre du recul par rapport a leurs acquis
confortables. Les gagnants de cette phase de
discernement seront ceux qui, promptement,
se positionneront sur les tendances de fond,
anticipant le monde de demain.
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Vie du chiffre

Convention nationale de la CCEF
RSE, évaluation, et financement en période Covid et post-Covid

Andrée-Paul Bahuon, président de la Compagnie des conseils et experts financiers, a animé cette journée de
discussion. Les themes abordeés integraient tous les conséquences de la crise sanitaire.

our I'économiste Nicolas Bouzou,
la pandémie actuelle bouscule
notre univers. Elle agit comme un
acceélérateur des changements en
cours. Le télétravail, par exemple, a pris
de I'ampleur, mais c’est un mouvement
antérieur a la crise. Idem pour les sujets
de l'organisation de notre systéeme de
santé, de I'écologie, du numérique, du
e-commerce, etc. Tous ces thémes
préoccupent davantage, mais ils ne
viennent pas d’apparaitre. Le contexte
n‘a pas fait émerger un nouveau monde
puisque celui-ci se construisait déja avant,
notamment dans le domaine du travail.
Nous traversons une crise sanitaire
qui a des répercussions économiques.
Les conséquences dues a l'épidémie
s'acheveront avec I'immunité de masse
grace au vaccin. Pour rappel, en 2008,
la récession trouvait sa source dans
des dysfonctionnements monétaires et
financiers. Elle ressemblait au krach de
1929. Les erreurs de politique économique
qui ont été commises dans les années 30
ont engendré toute une littérature. Elle
fournit une référence fiable qui a été utile en
2008 pour conseiller et gérer.
Aujourd’hui, I'approche du probléme
differe, car les précédents de crises
sanitaires ayant entrainé des retombées
économiques sont rares dans I'Histoire
(grippe espagnole de 1918). Elles
n'atteignent pas I’échelle mondiale et
n‘ont pas inspiré une multitude d’ouvrages
de réflexion. Actuellement, la circulation
du virus conditionne les fluctuations
de marché : confinement = récession,
déconfinement = reprise.
Le monde n’a pas traversé de situation
sanitaire aussi violente depuis un siecle,
ni une conjoncture économique aussi
dégradée depuis 80 ans. A cela s’ajoute
en France la crise sécuritaire. Cette
atmosphére pesante déprime d’ailleurs un
certain nombre de personnes. La récession
sera probablement de 10 % cette année.
L'année prochaine, la reprise dépendra
du recul de la pandémie, et donc de la
stratégie vaccinale. La reussite de la
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relance s’accompagne nécessairement
de celle de la campagne de vaccination.
La politique économique et la politique
sanitaire suivent des voies entremélées.

Les entreprises et les salariés profitent de
dispositifs d'aide, ce qui est moins le cas
des indépendants. Le systéme d’activité
partielle mis en place en France est le plus
généreux au monde. Notre gouvernement a
fait le choix de protéger les individus avant
tout. Cette position est un gage de paix
sociale, mais aussi un moyen de protection
pour nos outils de production ébranlés
par une menace sans rapport avec leur
qualité propre ou celle de leur gestion. Le
soutien aux entreprises et aux citoyens
colte extrémement cher aux finances
publiques, mais c’est la priorité absolue
adoptée en cette période exceptionnelle.
La note pour la France sera de I'ordre de
30 a 40 points de dette publique. Cela
s’apparente au prix d’une guerre. La dette
Covid se trouve aujourd’hui en grande
partie a 'actif de la Banque centrale
européenne. Son remboursement s’étalera
sans doute sur 50 ans (si tout va bien aussi
longtemps). Cependant, il faut bien régler
le probleme maintenant, et surtout juguler

I'augmentation du chémage. Son taux
actuel frole les 9 % de la population active
en France. Il s’établira vraisemblablement a
11 % a l'issue de la pandémie. Les mesures
gouvernementales étalent les deéfaillances
dans le temps, néanmoins, elles ne
manqueront pas d’arriver en 2021.

Pour un humain, le travail est certes fatigant
ou critiquable. Pourtant, il participe a
son équilibre et le difféerencie de I'animal.
Qui n’a pas entendu un commercant
demandant a rouvrir ou un employé en
télétravail souhaitant revenir au bureau
avec ses collegues ? Financierement,
le travail est vital, il justifie toute valeur,
tout salaire. Ce n’est pas le cas de la
dette publique. C’est pourquoi il faut
motiver chacun. Les individus aspirent
a la liberté, et les diriger s'avére donc
étre un exercice multidimensionnel.
La difficulté du management tient au
fragile équilibre qu’il doit établir entre
I'impériosité des décisions, la motivation
des exécutants et leur autonomie. Pour
étre investis, les collaborateurs, une fois
a I'abri du besoin, veulent trouver un sens
a leur activité. Concernant I'autonomie,
le télétravail apporte une aide précieuse.
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En effet, il laisse une grande latitude au
personnel dans la gestion de son ratio vie
professionnelle/vie familiale, ainsi que dans
son organisation privée pour atteindre ses
objectifs. Le domicile devient ainsi le lieu
de la concentration productive alors que
le bureau devient celui de la rencontre
collaborative. Malgreé tout, le téletravail doit
rester facultatif. L'autorité du bon manager
apparait comme une ressource qui aide
ses collaborateurs & progresser. Evitons
de la confondre avec l'autoritarisme qui est
une contrainte déegradant la performance
de I'entreprise.

LA CRISE VECUE AU SERVICE ACHAT DARFRANCE 111
Le groupe Air France KLM, constitué en
2004, est présent sur trois métiers : le
transport de passagers, le fret aérien et la
maintenance aéronautique. Air France est
membre fondateur de I'alliance mondiale
Sky team aux cotés de Korean Air, Aéro
Mexico et Delta. Le groupe a constituée
un joint-venture avec Delta pour exploiter
I'ensemble des vols transatlantiques et
des connexions associées, ce qui, avant
la crise, représentait plusieurs centaines
de vols par jour. A I'aéroport de Paris-
Charles de Gaulle et dans toutes ses
implantations, la compagnie, trés axée
sur le trafic en correspondance, se situe
dans le marché concurrentiel des hubs
majeurs internationaux. Sa flotte compte
271 avions pour pres de 116 destinations
dans le monde. Avec 44 000 salariés, pour
un CA de 17 milliards en 2019, les achats
s’élevent a 7 milliards. Les caractéristiques
essentielles du modele Air France,
similaires a celles de Lufthansa ou de
British Airways, confie Christian Gauthier,
directeur des achats d’Air France et
intervenant lors de la convention nationale
de la CCEF, sont trés structurantes face
a une crise comme la pandémie. Une
compagnie aérienne est une industrie
de codts fixes a pres de 50 %, méme en
période d’activité réduite. La gestion de
trésorerie est saisonniére. Le fonds se
constitue au printemps et a I'été. L’hiver,
I'activité consomme plus de cash. En
conséquence, avec une crise démarrée en
mars, toutes les trésoreries du secteur sont
a la peine.

L’épidémie, depuis un an, s’est manifestée
en plusieurs temps. Premiérement, le
démarrage en Chine a ponctuellement
perturbé le domaine aérien, occasionnant
des ajustements de vol. Un effort a été
porté sur la supply chain, la Chine étant un
fournisseur important. Deuxiemement, la
vague arrivée en France et le confinement
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ont entrainé un ralentissement brutal des
liaisons. Air France a maintenu des vols et
une sécurité opérationnelle (entrainement
des pilotes, intégrité des avions). Plusieurs
centaines de milliers de Francais ont été
rapatries. Des avions cargo ont €galement
transporté du matériel sanitaire. Pour la
distribution des vaccins, les projections
avancent le chiffre de 8 000 avions cargo
mobilisés tant que durera le pont aérien.
Troisiemement, la gestion de la crise
économique s’est focalisée sur le cash.
Pour freiner les dépenses, une action a
été menée sur les charges de personnel,
notamment par le recours a l'activité
partielle. Tous les investissements ont été
gelés. Tous les contrats ont été adaptés a
la situation. Air France a réduit de 70 % ses
dépenses externes. Aujourd’hui, le trafic
aérien mondial est tombé a 40 % de son
volume en 2019. Le taux de remplissage
dans les cabines a baissé de 30 a 40 %.
Les tarifs sont également a la baisse. Le CA
des compagnies est de I'ordre de 20 % de
celui réalisé en 2019. Elles ont donc besoin
de financement pour tenir dans la durée.
Les prédictions n’envisagent pas un retour
a la normale du marché avant 2024/2025.
L'activité réduite persistante se prépare.
I faut redimensionner la flotte en
abandonnant certains porteurs, et les
moyens humains doivent étre revus en
fonction de la demande. Le programme
de reconstruction d’Air France intégre par
ailleurs des efforts significatifs en matiere
de développement durable. A 'horizon de
2030, I'entreprise prend I'engagement de
réduire de 50 % son empreinte carbone par
passager au kilometre. Cet objectif implique
un effort de modernisation des avions et
une orientation vers les biofuels.

VERS UNE AUTRE VALEUR LT
La démarche de responsabilité sociétale
(RSE) d’une entreprise fixe des objectifs
a la fois de RSE et de développement
durable. Ils visent a optimiser la
performance globale (économique,
sociale, environnementale) de la société.
La déclaration de performances extra-
financiéres (DPEF) et la normalisation
européenne concernent les grandes
entreprises ou il existe une dichotomie
certaine entre I'actionnariat et la direction.
Les porteurs attendent des dirigeants
qu’ils leur délivrent des informations
sur la fagon dont ils managent I'activité.
Cette dichotomie ne se retrouve pas
ou peu dans les sociétés de moindre
taille, releve Francois Jégard, président
du club développement durable du
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Conseil supérieur de I'Ordre des experts-
comptables invité le 19 novembre par
la Compagnie des experts et conseils
financiers. Car les PME et les TPE
recherchent avant tout I'amélioration de
leurs outils de pilotage. Parallelement,
grandissent continlment les exigences
invasives des parties prenantes (banquiers,
fournisseurs, assureurs...) de dimensions
supeérieures.

La pandémie et le confinement ont insufflé
un souci de sauvegarde des industries qui
s’est d’abord matérialisé par I'attention portée
a une trésorerie saine. Les conseils des
experts-comptables, les emprunts garantis
par 'Etat et les aides ont été prépondérants
sur ce point. Par ailleurs, la crise a amené
a refléchir et a s’interroger sur le sens du
travail et sur sa place dans notre quotidien.
A ce propos, la logique de développement
durable et de RSE apparaissent clairement
comme des réponses dans 'air du temps.

La comptabilité permet en interne de mieux
gérer une entreprise, et en externe de la
comprendre financierement. Toutefois, elle
ne suffit pas a juger de sa performance
globale. Il faut y adjoindre I'observation
d’élements de restitution plus étendus. La
comptabilité n’en est qu'un parmi d’autres.
L’estimation de la performance durable et
globale s’établit apres la définition d’objectifs
spécifiques ; a savoir économiques, sociaux
et environnementaux. Suivant un calendrier
cyclique, sont consultés des indicateurs qui
mesurent la convergence (ou la divergence)
vers le but fixé et les effets des moyens
déployeés pour I'atteindre.

Ainsi, aujourd’hui, dans la valorisation du
potentiel d’une entreprise, parallélement
a son prix, il importe de jauger I'effet de
levier éventuel de sa performance globale.
Car si les effets de levier financier et digital
sont déja bien connus, en revanche, les
effets de levier environnemental et social
restent largement a explorer. Actuellement,
le champ de transformation d’'une société
est fondamental dans quatre registres
susceptibles de redeéfinir sa valeur :
économique, social, environnemental et
digital.

Les objectifs de développement durable,
et depuis peu, le statut d’entreprise a
mission, sont venus fixer des cadres utiles
pour préciser a quoi sert une societé, en
dehors de son utilité économique. Quel
est son role ? Ces références récentes
normalisent la démarche et permettent de
la quantifier. Elles prennent en compte ce
que fait la société, mais aussi la maniere
dont elle le fait. Alors avec ces critéres,
une societé est-elle plus compétitive,
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plus efficiente que ses concurrentes ?
Va-t-elle mieux dans le sens d’'une économie
durable (empreinte carbone, packaging,
circularité) ? Pas automatiquement. L'image
a la mode de I'entreprise vertueuse cache
parfois de véritables défauts internes dans
son fonctionnement de base, la ou on ne les
imagine pas, par exemple dans sa gestion
des ressources humaines.

Le dirigeant occupe une place primordiale
pour orchestrer le développement dans tous
les domaines de la maturité de I'entreprise.
La valorisation environnementale, sociale et
de gouvernance (ESG) se base sur toutes
les dimensions : activité, produit, relation
fournisseur/client, gestion du personnel,
etc. L'ESG n’est pas dissociable du coeur
d’activité d’'une sociéte.

LA METAMORPHOSE

DE L'INFORMATION FINANCIERE Hnm
La RSE et 'ESG sont utiles pour affiner la
compréhension de la stratégie et du modéle
économique d’une entreprise. Elles aident a
identifier les risques auxquels elle peut étre
soumise. De plus, 'analyse des criteres RSE
donne une indication sur la durabilité de la
performance.

Depuis trois ans, la société francaise des
analystes financiers (SFAF) établit un
barométre de l'utilisation des données ESG
par les analystes. Leur consultation s'intensifie.
Cette tendance témoigne que la conviction
du lien entre démarche extra-financiére et
performance a long terme fait peu a peu
son chemin. Bien sdr, il ne s’agit pas de
réinventer I'analyse financiére ni les méthodes
d’évaluation. Néanmoins, il faut comprendre
le lien entre 'ESG et la performance financiere

de I'entreprise. La prise en compte de
I'information sur le développement durable, sur
la résilience, la solidité générale du business
model et de sa performance globale sont des
atouts fondamentaux, souligne Patrick de
Cambourg, président de I'autorité des normes
comptables (ANC), intervenant lors de cet
evenement. Avec ce type d’indicateurs, les
transitions se gérent mieux, les risques se
réduisent, les opportunités augmentent et la
dynamique est plus vive.

Au sein du modele européen, I'entreprise
occupe une position clé dans I'évolution
de la société humaine. Créer des relations
avec I'ensemble des parties prenantes sur
la base d'une transparence liee a une vision
de long terme offre un gage d’insertion
pérenne d’'une entreprise dans I'écosysteme
sociétal. Les financeurs recherchent
aujourd’hui un investissement qui repond a
des critéres sociétaux. La volonté actuelle de
lier performance financiere et performance
globale (RSE, ESG) ne se dément pas. Les
dimensions RSE et ESG constituent-elles des
facteurs positifs pour le domaine strictement
financier ? Y a-t-il un colt de gestion des
transitions ? Qui est prét a l'accepter ?
Aujourd’hui, I'Europe a une position de
leadership en matiére politique,
environnementale et sociale. Elle a un modele
a défendre et a faire vivre. Mais les textes
qui régissent ces sujets sont principiels. Le
foisonnement des initiatives en tous sens
brouille la compréhension du message.
L’Europe a posé des orientations politiques
(CPA) en décembre 2019. La directive sur
I'information non financiére va faire I'objet
d'une révision. Hormis une législation, il
convient d’établir un standard normé. Le
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groupe consultatif européen sur l'information
financiére (EFRAG) s’est vu attribuer pour
mission de préparer cette étape. Il est prévu
que ces travaux, entamés en septembre 2020,
s’achevent au 31 janvier 2021. lls doivent
articuler l'information financiére et l'information
non financiere dans un cadre d'intégration.

Les institutions financiéres dressent des
reporting qui impliquent qu’elles recoivent
des informations pertinentes de la part des
entités ou elles investissent. Aujourd’hui, la
numeérisation de l'information extra-financiére
a I'échelle de la planéte reste a inventer. Faut-il
concevoir des états non financiers, comme
il existe des états financiers ? Comment les
normaliser ? Toutes ces questions méritent
de l'attention, car le marché de la donnée
financiere devrait rapidement passer de moins
d'un milliard de dollars a plus de sept milliards.
Or, il existe une difféerence marquée entre la
vision anglo-saxonne, plutét pro data privee, et
la vision européenne, plutdt pro data publique.

FINANCE ET GOUVERNANCE i
D’une maniere générale, les dirigeants et
les employés se trouvent dans une situation
post-traumatique. La santé psychologique au
travail se congoit a tous les niveaux. Une fois
qu’un plan de continuité de l'activité et que
le travail a distance sont déployés, se pose
la question de la situation psychologique
des employés. lls rencontrent des difficultés
chez eux, ou des angoisses a propos de
leur avenir. Les managers de proximité en
particulier, trés éloignés du top management,
doivent encadrer les salariés dans un univers
nébuleux. La situation mentale des Francais
est préoccupante, remarque Fanny Letier,
co-fondatrice de Geneo capital entrepreneur.
Un Frangais sur cing est diagnostiqué en
dépression. Le sujet est d’autant plus grave
que pour les dirigeants de TPE, leur patrimoine
est souvent étroitement lié a leur societé. Le
dirigeant doit savoir s'entourer. Au-dela d’'une
taille suffisante, la gouvernance apparait
comme une hygiéne de vie. Un conseil
d’administration, un comité stratégique... peu
importe la forme statutaire ou non, tenir des
réeunions regulieres de ce type est vital. Pour
les sociétés qui n'ont pas cette structure,
elles peuvent compter sur les réseaux
d’entrepreneurs. Il est salutaire de se confier,
d’échanger avec des personnes extérieures
a l'entreprise. D’autant qu'il n’est pas toujours
possible de tout dire a ses salariés ou bien
a ses financiers. Les vaccins prendront du
temps pour étre administrés. La crise est
profonde. Ses effets se prolongent méme si les
budgets publics engages ont un impact sur la
croissance. Sommeil, alimentation, équilibre
entre vie professionnelle et personnelle, le
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dirigeant doit se préparer comme un athlete a
ce contexte.
Une théorie avance que tot ou tard, les facteurs
ESG se traduisent par des flux de cash en
dépense ou en recette. On pourrait en déduire
que le non financier n'existe pas et que tout est
pré-financier. Les flux vont nécessairement étre
affectés par la prise en compte du social, de
I'environnemental et de la gouvernance. Le béta
(caractére risqué d’'un secteur économique)
des entreprises qui font de I'énergie a partir du
charbon n'est pas le méme que celui de celles
qui font de I'énergie renouvelable.
Comme tous les autres secteurs, la finance va
connaitre une transformation profonde. Les
banques ont un probleme de business model.
La finance est un intermédiaire qui doit trouver
sa place entre les besoins des entreprises, les
exigences éthiques et 'impact des épargnants.
Elle met I'’épargne au service de 'économie
réelle.
Le premier confinement a engendré une
phase de sidération pendant laquelle chacun
a cherché a mesurer 'ampleur et la magnitude
de l'impact. Avec une visibilite faible, 'objectif
initial a été de tenir, c’est-a-dire d'appliquer une
logique du cash au lieu de la logique habituelle
du résultat. Lorsque le marché du capital-
investissement redémarre, le temps reprend
de la valeur. C'est-a-dire que reviennent la
recherche de financements longs ainsi que
les plans de transformation et de croissance
offensive. Les moyens pour investir nécessitent
des fonds propres ou des quasis fonds
propres. Les préts garantis par I'Etat (PGE)
et les titres participatifs tiennent leur role de
financement de la trésorerie, mais ne suffisent
pas pour d’autres desseins. Pour que nos
industries deviennent des championnes, il faut
continuer a investir. Ce n'est pas le but du PGE
ni du titre participatif. Les acteurs qui offrent des
quasi fonds propres (préts trés subordonnés ou
dette mezzanine), ont beaucoup de demandes
pour financer I'avenir. Les sociétés moins
affectées par la crise vont consolider leur
marché avec des apports de capitaux propres
ou de quasi fonds propres.
La finance positive se décline en quatre
principes : le long terme, le capital humain,
la communauté, le sens. Classiquement,
une entreprise sait exécuter 80 % de son
business plan seule. Elle a besoin d’'un appui
a I'exécution pour les 20 % restant parce
que ce sont des « premieres fois ». La crise
a justement multiplié les « premiéres fois ».
Demain, davantage que les aspects défensifs
et la maitrise des risques, les entreprises qui
reussiront seront celles qui développeront leur
impact positif.
c2M
2020-6640
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