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Titres Services – corrigé

Première partie - Parties prenantes et gouvernance du groupe 
1) Les parties prenantes de Titres Services et leurs attentes :
· Les salariés actionnaires : leurs attentes se situent essentiellement en matière de pérennité de l'entreprise ; pérennité pour leurs emplois et pour les revenus que la scop leur procure. Ils attendent donc des salaires décents obtenus dans des conditions de travail satisfaisantes et des dividendes suffisants mais avec des exigences moins importantes que celles d'actionnaires classiques. De plus, du fait de leur statut et de celui de leur entreprise, leurs attentes se situent bien au-delà des simples considérations individuelles, l'idéologie coopérative développant des attentes en termes de solidarité, de convivialité et d'implication dans les décisions. De même, en matière d'évolution de carrière et de formation, les salariés-actionnaires ont des attentes élevées dans un groupe où, du fait de son activité et de son idéologie, ces attentes sont généralement  bien satisfaites.

· Les autres salariés attendent, outre des  salaires décents obtenus dans des conditions de travail satisfaisantes, un intéressement substantiel lié aux caractéristiques évoquées ci-dessus, mais aussi la pérennité de leur emploi et, pour ceux qui adhèrent quelque peu à l'esprit coopératif, une certaine ambiance de travail emprunte de convivialité et de respect de certaines valeurs.

· Les clients (les entreprises, les collectivités et les particuliers pour certains services) ainsi que leurs salariés et/ou bénéficiaires, attendent de cette entreprise qu'elle réalise les prestations qui constituent sa mission, dans les meilleures conditions de qualité satisfaisant leurs besoins, ceci à des prix et dans des conditions de paiements les plus favorables possibles.

· Les prestataires (restaurateurs et commerçants adhérents au réseau des titres restaurant)  recevant les chèques prépayés attendent une grande fiabilité des opérations effectuées par le groupe (surtout des règlements). Ils espèrent un accroissement de chiffre d’affaires, en contrepartie des charges que ce système leur occasionne.

· Les fournisseurs et autres entreprises partenaires qui attendent de cette entreprise qu'elle respecte ses engagements en termes de volume de commandes et de respect du contenu des partenariats, ainsi qu'en matière de règlements des factures.

· L’État et les collectivités territoriales attendent que, par son activité économique, cette entreprise participe au développement économique et social des régions d'implantation, qu'elle respecte les lois et règlements en matière économique, sociale, environnementale et fiscale. De plus, du fait de son activité spécifiquement axée sur l'économie sociale et solidaire, les attentes des États et collectivités envers cette entreprise relèvent en grande partie du domaine sociétal. 

· Les ONG et institutions diverses attendent des aides et partenariats divers.

· La société dans son ensemble, du fait du domaine d'activité de l'entreprise et du statut coopératif de celle-ci, a évidemment des attentes en matière de développement de solutions alternatives aux seules lois du marché, ceci en matière de services proposés, mais aussi de mode de fonctionnement coopératif.
Remarques : 

- Le capital de la coopérative étant détenu intégralement par les salariés, les actionnaires des filiales étant extrêmement minoritaires et les emprunts très réduits, nous n'avons évoqué ni les actionnaires autres que les salariés sociétaires, ni les établissements financiers. 

- Nous n'avons pas fait de distinction entre les syndicats et les salariés qu'ils représentent, car, hormis les finalités de réalisation de soi et de service d'une idéologie, les attentes sont très proches, d'autant plus proches ici que la culture de cette entreprise et les dispositifs sociaux en place vont dans le sens des préoccupations syndicales.

2) Tableau des transferts du SPG
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Capitaux investis

ROI 14,00% 14,49% 14,51% 14,21% 14,54% 13,22%

CMPC 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

EVA 0

Rapport EVA/K investis 0,00% 0,49% 0,51% 0,21% 0,54% -0,78%

3 600 000 4 400 000 5 400 000 6 700 000 7 200 000 7 200 000

21 500 27 750 13 750 38 925 -56 250



Commentaire de la répartition : en 2010, la société a augmenté sa productivité globale de


17 624 €, ceci bénéficiant à l'ensemble des parties prenantes, les prix ayant été à la baisse 
pour les clients, à la hausse au bénéfice des fournisseurs, avec une pression fiscale 
légèrement supérieure au profit de l'Etat et des collectivités territoriales et avec une hausse 
des salaires pour les deux catégories de salariés. Le tout se soldant par une augmentation de 
la capacité d'autofinancement revenant aux salariés sociétaires.

Le problème que soulève cette répartition concernant les salariés est la disparité importante 
entre les salariés sociétaires et les non sociétaires. Si l'on ramène les revenus à une moyenne 
par salarié, cela fait 1153 € d'augmentation annuelle pour les non sociétaires contre 10 775 
par salarié sociétaire. Ceci peut créer certains problèmes entre les deux catégories de 
salariés, en particulier en termes d'équité, pouvant générer un sentiment de frustration et 
jouer sur la motivation chez les moins bien lotis (cf.  Adams, théorie de l'équité). Il paraît 
difficile de trouver une solution idéale eu égard aux explications fournies dans le sujet. 
Cependant, les conditions faites aux salariés non sociétaires restent bien au-dessus de ce qui 
se trouve dans l'immense majorité des entreprises.

Intérêt de la méthode :

- permet le calcul et l'analyse de la productivité globale, indicateur global intéressant pour 
l'entreprise ;


- fournit une vision globale de l'organisation, en tant qu'unité de création et de distribution 
de valeur ;


- donne une idée de la répartition de valeur entre les parties prenantes, permet certaines 
justifications face à celles-ci et peut servir d'outil de négociation avec elles ;


- la décomposition volume prix peut être faite en tenant compte de l'inflation ce qui peut 
permettre de neutraliser l'impact de celle-ci sur le calcul et l'analyse.


Limites : 

- difficultés de procéder à la dissociation volume/prix pour certaines charges, en particulier 
les charges externes ;


- Le passage d'une estimation comptable à une estimation économique de la performance 
oblige à certains retraitements et regroupements parfois hasardeux pouvant fausser 
l'analyse et l'interprétation des chiffres.
3) La notion de Responsabilité Sociétale de l'Entreprise est l'application à l'entreprise du concept de développement durable qui vise à répondre aux besoins économiques et sociaux des générations présentes sans compromettre la capacité des générations futures à répondre aux leurs. Il s’agit donc d’une prise en compte simultanée de trois axes :



- développement économique,



- respect des contraintes sociales,



- respect de l’environnement.
Concernant le groupe Titres Services, nous pouvons aisément répertorier en quoi, sur ces trois axes, il peut être considéré comme sociétalement responsable :

· Axe économique du fait :

· de son domaine d'activité essentiellement axé sur le secteur de l'économie sociale et solidaire permettant une certaine redistribution participant quelque peu au développement économique et social des contrées concernées ; 

· de son implication dans le commerce équitable permettant d'assurer un meilleur développement aux producteurs des pays pauvres.

· Axe social du fait :

· de son activité dans le domaine de l'économie solidaire, participe à améliorer les conditions de travail et de vie des salariés et des populations locales ;

· de son statut de coopérative et de son action générale en faveur de ses salariés (salaires, conditions de travail, couverture sociale, représentation sociale et démocratie, œuvres sociales, formation, promotion interne...) ;

· de son implication dans des œuvres sociales (lutte contre l'illettrisme, aide à la réinsertion, opération Chèque Réveillon et Chèque du Don).

· Axe environnemental : par sa politique d'achats éco-responsables, sa certification ISO 14001 (management environnemental) et son nouveau siège totalement Haute Qualité Environnementale).
Nous pouvons ainsi affirmer que le groupe Chèque Déjeuner a un comportement sociétalement responsable.


NB : il était aussi possible de structurer différemment la réponse : entreprise soci(ét)alement responsable :



1) de par son domaine d'activité, 



2) de par son statut, son mode de fonctionnement et la qualité de ses relations internes, 



3) de par ses actions hors activité, à destination des populations et des producteurs locaux.
4) La structure de gouvernance est de type anglo-saxonne, CA + PDG, ce qui peut paraître surprenant dans une organisation qui revêt culturellement des aspects plutôt partenariaux. Cela s'explique par le fait que l'intégralité du pouvoir repose dans les mains des salariés sociétaires et que les administrateurs sont issus de leurs rangs et élus par eux, le PDG étant ensuite désigné par les administrateurs. Il s'agit bien là d'un modèle de gouvernance de type Shareholders, correspondant bien au type de pouvoir détenu. Dans le cas de Titres Services, il ne peut donc y avoir divergences, ni conflits d'intérêts, entre les mandants et les mandataires, la vision à long terme étant partagée par tous et toute dérive court-termiste et spéculative étant totalement exclue. La séparation très nette entre gestion et contrôle n'est alors pas indispensable, d'autant que toutes les décisions importantes font l'objet de vote en assemblée des salariés-actionnaires.

A propos de la configuration de pouvoir, il convient, selon le modèle de Mintzberg, de déterminer le type de coalition interne et le type de coalition externe existants concernant cette organisation ce qui permet, selon les qualificatifs donnés à ces deux coalitions, de déterminer le type de configuration de pouvoir. Dans le cas de Titres Services, la coalition interne est idéologique car basée sur de très fortes valeurs (ici, de coopération et de solidarité) partagées par une grande majorité du personnel et sur une participation aux décisions. Quant à la coalition externe, on peut considérer les choses de deux façons différentes :

· Soit la coalition externe peut être considérée comme passive car il n'y a pas de partenaires extérieurs dominants autres que les actionnaires qui sont aussi salariés et qui privilégient leur « casquette » de salariés, vu le fonctionnement de l'entreprise et l'importance qui est donnée aux salariés. En ce cas, selon Mintzberg, la configuration de pouvoir est missionnaire, l'entreprise, mue par l'idéologie, étant là pour accomplir une mission. Pour Titres  Services il s'agit d'une mission à caractère solidaire et social, avec un système interne coopératif.

· Soit la coalition externe peut être considérée comme dominée, ici par les actionnaires (qui sont aussi les salariés), d'où la configuration de pouvoir, selon Mintzberg, est considérée comme un « instrument » au service de la coalition externe. 

Cependant, sachant que la coalition externe dominante est la même que la coalition interne dominante, à travers l'idéologie partagée par tous et clairement affichée, il conviendrait plutôt de parler de configuration de pouvoir missionnaire.

Deuxième partie - Stratégie, organisation et contrôle de gestion du groupe
1) Afin de répondre à la question posée, nous présenterons les deux grandes phases de la stratégie d'ensemble (corporate strategy) de Titres Services, ceci en précisant, pour chacune d'elles, les modalités de croissance  utilisées. 
1ère phase (1964-1999) : spécialisation dans le secteur des services prépayés 
Partant d'un produit unique au marché émergeant, puis en plein développement, cette entreprise a développé son savoir-faire dans le domaine des services prépayés. Pour toute entreprise spécialisée dans un seul domaine d'activité, hormis la diversification, rarement possible dans la phase de lancement, les deux seules solutions pour se développer sont l'élargissement de sa gamme de produits (pouvant amener peu à peu à une certaine diversification) et/ou l'élargissement de son aire géographique.
Titres Services à utilisé les deux axes : 

· développement géographique (territoire national y compris l'outre-mer, puis l'étranger (Italie, Espagne, Europe centrale) 

· élargissement de la gamme de services prépayés (chèque vacances et chèque lire, chèque de service, chèque cadeau, chèque home, chèque disque, chèque culture...).
Cette phase de développement a été accompagnée par deux modalités de croissance :

· croissance organique pour les implantations nationales et les créations de filiales dans les pays de l'Est européen, 

· croissance externe par le rachat d'entreprises ou la prise de participation en Italie et Espagne.
2de phase (depuis1999) : diversification dans des domaines voisins
A partir de 1999, tout en poursuivant son internationalisation et en continuant à créer de nouveaux services et titres de paiement, le groupe a cherché à valoriser ses compétences dans les services et dans les technologies de l'information et de la communication, en se diversifiant (diversification concentrique) dans des domaines proches concernant la même clientèle : 

· informatisation de l'action sociale, en particulier dans le domaine des logiciels,

· services aux entreprises (transports hautement sécurisés, prestations dans le domaine des cartes à puces),

· services aux particuliers : service téléphonique de suivi des temps des interventions à domicile (Domaphone) et cours à domicile. 
Cette phase de développement s'est réalisée principalement par croissance externe,  mais aussi par l'utilisation des deux autres modalités de croissance : 

· croissance externe : rachat de Albatros, Cati, Infocel, MathXXL, Stimul, Ramsys, JVS Implicit, MaxiChèque, Cavelios, Multinet.

· croissance organique : création de Domaphone et de nouvelles filiales à l'étranger (europe de l'Est et du Sud, Maghreb ;

· croissance partenariale : création de l'activité cours à domicile avec trois autres acteurs majeurs de l'économie sociale, et partenariats avec Viajes Euroamerica, Biocoop, les restos du cœur et la fondation Abbé Pierre.

Pour conclure, la stratégie de Titres Services s'est progressivement orientée vers la diversification  concentrique, ceci, en utilisant progressivement toutes les modalités de croissance possibles.

2) Dans cette structure, chaque entité négociant ses objectifs avec le niveau hiérarchique supérieur, avec une mesure et un reporting mensuels des performances. Tout ceci constitue clairement la description de la standardisation des résultats comme mécanisme de coordination, au niveau de la coordination générale du groupe. A ce mécanisme il convient d’ajouter que, du fait de l'existence d'une culture d'entreprise très forte et très présente de par ses valeurs coopératives, la standardisation des normes constitue aussi un mécanisme de coordination essentiel dans ce groupe, impactant fortement les pratiques et les comportements tant au niveau du groupe que des entités le constituant.

À l'intérieur des entités, les mécanismes de coordination utilisés sont :

· La standardisation des procédés pour les produits très standardisés et ne nécessitant pas d'adaptations particulières.

· L'ajustement mutuel pour les produits plus personnalisés nécessitant une plus grande coopération entre les collaborateurs et entre ceux-ci et les clients, et, corrélativement, demandant aussi un certain niveau de qualification donc, quelque part, une certaine standardisation des qualifications.

3) Nous commencerons par rappeler les caractéristiques d'un tableau de bord prospectif  (principes de conception et de mise en œuvre, avantages et inconvénients), puis nous proposerons les grands thèmes stratégiques de la carte stratégique qui constitue la base de travail en vue de l'établissement de ce tableau de bord prospectif, enfin nous analyserons comment ce tableau de bord peut être décliné dans les différente entités du groupe.

A – Caractéristiques du tableau de bord prospectif
Le Balanced Scorecard (BSC) ou Tableau de Bord Prospectif (TBP), que l’on pourrait également traduire par tableau de bord exécutif ou carnet de score « équilibré », a été développé par Robert Kaplan et David Norton. 
Il est fondé sur une approche multidimensionnelle de la performance et se présente sous la forme d’un modèle de performance équilibré en quatre perspectives : finance (ou actionnaires) ; clients ; processus internes ; apprentissage organisationnel (et innovation). 

Ce tableau de bord conjugue des indicateurs de natures différentes : indicateurs financiers et non financiers, quantitatifs et qualitatifs, de résultats et de processus, de performance à court terme et à long terme, d’éléments matériels et immatériels.

Il repose sur deux principes essentiels :

· principe d'équilibre entre les quatre perspectives ;

· principe de causalité entre ces quatre perspectives : par exemple, la performance sur l’axe apprentissage innovation, permet d’exceller dans les processus internes, ce qui permet de créer de la valeur pour les clients et, in fine, accroître la rentabilité et créer de la valeur pour l’actionnaire. Mais cela joue aussi dans tous les sens, les processus internes, ainsi que l’EVA, ayant un impact sur les capacités d’apprentissage et d’innovation etc.

La mise en œuvre d’un BSC consiste généralement, à traduire la vision et la stratégie de l’équipe dirigeante en un modèle de causalité, appelé « carte stratégique » qui fait ressortir les objectifs permettant d’identifier les facteurs clés de succès. Celle-ci indique, pour chacune des orientations de la stratégie, les chaînes de causalité depuis l’axe apprentissage-innovation, en passant par l’axe processus interne, puis l’axe client, pour parvenir à la performance sur l’axe financier. Ces éléments sont ensuite traduits, sur chacune des quatre perspectives et pour les différents axes stratégiques, en indicateurs de performance constituant le contenu du tableau de bord prospectif.

Ses principaux apports résident dans:

- 
son caractère multidimensionnel et sa prise en compte d’une performance non exclusivement financière, non exclusivement à court terme ;

- 
sa capacité à produire un modèle de performance permettant de représenter la stratégie et, ainsi, d’en permettre le pilotage ; 

- 
son aptitude à favoriser le redéploiement de la stratégie et l’alignement stratégique ;

- 
ses potentialités d’outil de communication interne permettant de créer, au sein de l’organisation, un modèle de représentation partageable de la stratégie et de la performance.

Malgré tous ces avantages, le BSC présente plusieurs limites :
- modèle de causalité trop souvent finalisé vers l’axe financier, malgré la volonté d’équilibre affichée par les auteurs ;

- modèle qui peut se présenter comme très normatif, voire technocratique, si l’utilisation qui en est faite est de type « top-down » et peu participative ;

- modèle qui peut « figer » la stratégie car il permet d’avantage le pilotage des stratégies délibérées alors que, dans un contexte turbulent, les stratégies sont de plus en plus émergentes…

B – La carte stratégique de Titres Services
Il s’agit de faire ressortir les grandes orientations de la stratégie de Titres Services, afin de pouvoir, ensuite, les décliner sur les quatre perspectives en en déterminant les facteurs clés de succès. Les grands axes (ou thèmes) de la stratégie de Titres Services ressortent relativement clairement à la lecture des différentes annexes. Globalement l'étude du texte de l'annexe 1 et de la stratégie et de ses évolutions récentes, fait ressortir cinq axes principaux (cela peut donner quatre ou six axes selon la façon dont il est possible d'envisager les choses) :

- stabilité capitalistique affranchie de toute vision spéculative,

- maintien et développement de l'esprit coopératif,

- satisfaction  des besoins sociétaux des clients et des  populations,

- développement à l'international,

- innovation en matière de services, pas seulement en services prépayés, avec prise en compte et intégration permanente des nouvelles technologies.
C – Déclinaison du BSC dans les différentes entités du groupe
C’est partant de ces cinq grands axes de la stratégie que les FCS et indicateurs du BSC seront déterminés et que les objectifs des différentes entités seront négociés. Généralement, à l’exception d’indicateurs corporate spécifiques, les indicateurs du BSC sont alimentés par les chiffres des  indicateurs des tableaux de bord opérationnels des entités composant une entreprise. Dans le cas présent, nous pouvons supposer que ce sera le cas pour un certain nombre d’indicateurs du BSC, ce qui nécessite une excellente articulation BSC/tableaux de bord opérationnels, ceci relevant du rôle du Contrôle de Gestion. 

Parmi les indicateurs des tableaux de bord opérationnels des entités de base (filiales et délégations) déterminés à partir des objectifs négociés et des FCS en découlant (démarche classique objectifs→FCS→indicateurs), nombre d’entre eux correspondront inévitablement à certains indicateurs du BSC, pour peu que la démarche d’introspection ait bien été menée et que les objectifs des entités soient alignés sur les grands axes stratégiques. Ainsi, par le reporting mensuel, ces chiffres seront remontés et alimenteront les tableaux de bord du niveau supérieur (du DAS, puis du pôle et du réseau), dans lesquels ils seront consolidés. Une question restera à trancher, celle du type de tableau de bord pour les directions pôles et les directions réseaux : BSC spécifique à chacun et quelque peu réduit par rapport à celui du groupe ou tableau de bord de type opérationnel avec des indicateurs plus synthétiques que ceux des entités de base ? 

Troisième partie – Rachat d'une filiale par le groupe
1) Calcul du ROI
Rappel : 

* ROI (taux de rentabilité économique) = résultat d’exploitation après impôts / capitaux (ou actifs) investis

* Décomposition du ROI :

* ROI = Taux de marge (profitabilité économique) X Taux de rotation des actifs

* Taux de marge = Bénéfice d'exploitation après impôts / CAHT

* Taux de rotation des actifs = CAHT / Actifs investis

[image: image3.emf]Société A Société B

RE après impôts

Capitaux investis

ROI 14,00% 14,49% 14,51% 14,21% 14,54% 13,22%

Taux de rotation des actifs 66,67% 68,18% 70,37% 179,10% 180,56% 173,61%

Taux de marge 21,00% 21,25% 20,63% 7,93% 8,05% 7,61%

504 000 637 500 783 750 951 750 1 046 925 951 750

3 600 000 4 400 000 5 400 000 6 700 000 7 200 000 7 200 000


2) Les ROI de ces deux sociétés sont sensiblement identiques, bien qu'en progression plus régulière pour la société A. Cependant, la décomposition des deux ROI apporte un éclairage intéressant sur la source de la performance de ces deux sociétés.

Cette décomposition fait ressortir, pour la société A, un taux de rotation des actifs bien inférieur à 100 laissant supposer un volume d'activité assez réduit, cependant largement compensé par un taux de marge dépassant les 20 %. Ceci, alors que pour la société B le taux de rotation est très élevé (plus proche des 200 % que des 100%), accompagné d'un taux de marge inférieur à 10 %. La société A réalise ainsi sa performance du fait d'une marge plus élevée que celle de B qui compense par un volume d'affaires plus important.

Ce constat suggère deux modèles économiques différents concernant ces deux sociétés :
- Le modèle économique de la société A correspondrait plus à un business qualitatif possédant une valeur perçue par le client plus élevée, permettant des prix plus élevés et des marges en conséquence. Ceci laisse supposer que la stratégie business sur le DAS de cette entreprise relève de la différenciation, impression corroborée par les informations de l'annexe 7 : activité de services à la personne reposant sur la qualité, l'innovation et la personnalisation des services.

- Le modèle économique de la société B correspond à un business plus quantitatif dont l'effet volume permet de générer un taux de rentabilité des capitaux investis équivalent à celui de la société A malgré une marge nettement plus réduite. Ce constat correspond bien à la stratégie business de domination par les coûts de cette entreprise évoquée dans l'annexe 7 et dont les caractéristiques sont : pour des produits très standardisés, des volumes importants et des prix serrés, ces deux éléments nécessitant une compétitivité coûts et une stratégie en conséquence. La chute du ROI de cette société met en lumière le risque inhérent à ce type de stratégie très dépendante des fluctuations de la demande et de la performance commerciale.
Avantages et inconvénients du ROI comme indicateur de mesure de la performance 
Le taux de rentabilité économique (ROI) constitue à la fois un indicateur à usage interne permettant de mesurer la performance économique de l'entreprise dans son ensemble ou sur un DAS et à usage externe permettant d'informer les investisseurs et les autres composantes de l'environnement sur la performance économique de l'entreprise. Dans sa construction (et sa décomposition), il comporte un certain nombre d’informations utiles sur la source précise de la performance et sur la stratégie business pratiquée. 

Dans une entreprise diversifiée cet indicateur permet de mettre en évidence les responsabilités des managers, les performances des différentes entités et la source de celles-ci, deux entités pouvant avoir le même ROI mais en l’obtenant de manière différente. Certaines activités nécessitent de forts investissements (faible rotation des actifs) permettant une profitabilité élevée (exemple des activités du luxe). A l’inverse, d’autres possèdent une forte rotation des actifs (en particulier par un BFR réduit, voire un DFR) avec une profitabilité moindre (secteur de la distribution).

Les limites du ROI : 

- il est calculé à partir de données comptables qui sont le résultat de choix et de conventions comptables et fiscales ;

- au détriment du long terme, il peut conduire à limiter les investissements afin d’augmenter la rotation des actifs ;

- pour améliorer son ROI, un responsable d’entité peut être incité à choisir un investissement détruisant de la valeur.

3) L’EVA, aussi appelée bénéfice résiduel, est un indicateur de performance mesurant la création de valeur d’une entité après rémunération des capitaux investis (rémunération calculée au coût moyen pondéré du capital).

EVA = résultat d’exploitation après impôts – coût des capitaux (actifs) investis

L’EVA permet en quelque sorte de calculer un bénéfice net après rémunération des actionnaires. Il y a alors création de valeur lorsque ce bénéfice résiduel est positif (et destruction de valeur dans le cas contraire). Une entreprise crée de la valeur si elle parvient à dégager un résultat supérieur à la rémunération minimale attendue par les apporteurs de fonds.

Partant des définitions ci-dessus et sachant que : 



ROI = résultat d’exploitation après impôts / actifs investis



EVA = résultat d’exploitation après impôts – coût des capitaux (actifs) investis

nous pouvons poser : EVA = ROI x actifs investis  - CMPC x actifs investis



d’où :  EVA = actifs investis x (ROI – CMPC)

Cette formulation montre qu’un ROI élevé ne signifie pas qu’une entité crée de la valeur, car tout dépend du CMPC. Ainsi, la seule comparaison entre les ROI de deux entités est limitée car tout dépend de leur CMPC.
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Les résultats obtenus montrent une progression régulière dans le sens positif (création de valeur) pour la société A et une évolution irrégulière pour la société B qui connaît une progression très favorable en n-1 et une chute brutale en n avec une importante destruction de valeur, du fait que le ROI devient inférieur au CMPC (la rentabilité des capitaux investis devient inférieure à la rémunération des capitaux en question). Le risque évoqué à la question précédente au sujet de cette société se concrétise clairement ici par un basculement de l'EVA dans la zone négative, lié à une baisse du chiffre d'affaires, ceci dans le cadre d'une stratégie de volume ne permettant pas de compenser par une marge suffisante.

4) La logique stratégique du groupe est bâtie sur le long terme en-dehors de toute vision spéculative. La cohérence des activités est privilégiée, celle-ci étant assise sur une stratégie de domaine plutôt axée sur la différenciation. Il est donc important de pouvoir utiliser un indicateur fou

rnissant des informations plus détaillées sur la composition de la performance et la correspondance de celle-ci avec la stratégie de domaine. Dans cette logique, le ROI qui indique, par sa décomposition, l'origine de la performance et la tendance stratégique opérée sur le DAS constitue un indicateur opérationnel intéressant dans une optique plus économique que financière, plus orientée vers la pérennité que vers le courtermisme. Ceci, alors que l'EVA constitue un indicateur d'enrichissement des actionnaires relevant plutôt d'une optique « shareholders » à caractère financier, voire spéculatif. 

La culture coopérative et l'idéologie qui prévalent dans ce groupe laissent supposer que ce dernier privilégie une optique de pérennité et de réussite économique sur le long terme et donne moins d'importance  à l'enrichissement à court terme des actionnaires. Aussi, le ROI constituerait normalement un indicateur plus pertinent dans la logique du groupe. Cependant, sachant que nombre de  salariés (certes, pas les plus nombreux, mais forcément très impliqués dans les décisions) sont aussi les actionnaires, l'EVA n'est pas à négliger  car il indique ce qui reste après rémunération de tous les facteurs. Dans le cas de Titres Services, ce bénéfice résiduel est, en très grande partie, réinvesti dans la société et constitue quasiment un autofinancement. Par conséquent, l'EVA constitue aussi un indicateur  important pour le groupe.

Il convient aussi de rappeler que, du fait de la relation que nous avons rappelée ci-dessus entre le ROI et l'EVA, la connaissance du ROI constitue un élément important dans la détermination et l'explication de l'EVA.

5) Il s'agit ici de faire ressortir les éléments qui ont été déterminants dans la décision d'acquérir la société A et non la société B, ceci, selon les critères pris en compte par le groupe (page 3 et 4 du sujet).

Il convient tout d'abord de préciser que les critères concernant le pays d'origine des deux sociétés  n'ont pas été discriminants entre les  deux sociétés,  s'agissant du même pays.  Ces critères ont simplement validé l'idée d'une acquisition dans ce pays du fait d'un diagnostic faisant ressortir des conditions favorables en matières de situation politique, économique et sociale générale, fiscalité du pays, lois et règlements en matière d'investissements étrangers, de droit des affaires et droit social,

Situation financière  

La société A connaît des difficultés financières et recherche, pour se recapitaliser, un investisseur qui ne se situe pas dans une optique principalement financière, tel un fonds d'investissement, mais une entité avec un profil ayant une certaine éthique et une vision de long terme, ce qui correspond de fait au profil du groupe Titres Services.

La société B connaît une situation financière saine mais des fonds d'investissement sont présents dans le tour de table et cela peut créer des dissensions avec la culture du groupe Titres Services et son approche stratégique affranchie de toute vision spéculative et recherchant la stabilité capitalistique.

Concernant la rentabilité et la création de valeur, les deux sociétés affichent des rentabilités économiques très proches mais dont la source est différente : marge plus élevée pour A et volume d'activité plus important pour B, avec une EVA plus régulière pour A (cf  les développements des questions 2 et 3 ci-dessus). Autant d'éléments faisant pencher la balance du côté de la société A.

Stratégie et position concurrentielle
Les deux sociétés pratiquent une stratégie corporate de spécialisation sur deux secteurs différents dans le domaine des services et avec deux stratégies business différentes :

- La société A est spécialisée dans le domaine des services prépayés à la personne, secteur en plein essor dans lequel elle est leader national et où tous les acteurs pratiquent une stratégie de domaine correspondant à une différenciation qui se situe au niveau de la qualité, de l'innovation et de  la personnalisation des prestations. Elle se distingue par ses compétences en conception des services à la personne et en gestion de partenariats et réseaux, avec une approche qualité très marquée.

- La société B est spécialisée dans le domaine des cartes prépayées de restaurants scolaires et universitaires, secteur à maturité sur le plan national en situation d'oligopole (partagé de façon équilibrée avec deux concurrents). Le produit étant très standardisé et aucun élément différenciateur ne pouvant conférer d'avantage concurrentiel, la stratégie sur le secteur est basé sur une approche volumique de la production, s'accompagnant d’une obligation à produire des volumes important en serrant les coûts au maximum (stratégie de domination par les coûts). Les compétences essentielles dont la société a su faire preuve se situent dans sa capacité à rapidement mettre en œuvre les investissements, leurs financements et la ressource humaine correspondante. 

Là encore, la société A correspond assez étroitement à Titres Services, en matière de compétences distinctives, de positionnement sur des secteurs porteurs et de stratégie de domaine visant une création de valeur liée à la compétitivité hors coût. Ce qui n'est pas le cas de la société B qui, sur l'ensemble de ces points, se situe plutôt à l'opposé de la société A.

Organisation et fonctionnement
· Organisation et fonctionnement du processus de finalisation ; les deux sociétés n'ont pas de planification stratégique, tout au plus une gestion budgétaire et une réflexion générale sur les objectifs à moyen terme menée par la société B en CA.

· Structure et fonctionnement des deux sociétés : 

· Société A : la structure est divisionnelle sur la base des produits, néanmoins, le directeur général, qui fait preuve de beaucoup de charisme et d'autorité, exerce un fort contrôle direct sur les responsables de divisions. Les procédés au niveau des prestations sont peu standardisés et la ligne hiérarchique est moyennement longue avec un fort respect de la hiérarchie, peu de concertation de la base et peu de relations transversales.

· Société B : la structure est divisionnelle sur une base géographique, avec, cependant, une décentralisation limitée aux relations commerciales et à la mise en application opérationnelle qui doit strictement appliquer les procédures et procédés élaborés par la Direction opérationnelle du groupe. La ligne hiérarchique est assez longue et, hormis au sein des divisions, il n'y a pas de relations transversales. 

- Style de management, climat social, culture :

· Société A : le type de management est charismatique/autocratique et basé sur un fort respect de la hiérarchie, mais l'ambiance est satisfaisante (style plutôt paternaliste) malgré les non-dits persistants. Cependant, une certaine concertation existe. Il y a peu d’œuvres sociales et pas d'intéressement, mais la formation y est très présente.

· Société B : le type de management est très centralisé et aucune participation ni intéressement n'existent. La direction communique peu et les rites fédérateurs et conviviaux ainsi que le partage de valeurs communes liées à une véritable culture d'entreprise sont inexistants. Tous ces éléments ainsi que la faible progression des salaires contribuent à un climat social tendu et un fort turn-over. Cette situation semble liée aux contraintes imposées à la direction par les fonds d'investissement.

Si, sur la démarche de finalisation et la forme structurelle (et son fonctionnement), les deux sociétés comportent un certain nombre de similitudes, il semblerait que le style de management et l'ambiance au sein de la société A soient moins éloignés de ceux du groupe Titres Services que ceux de la société B.

En prenant en compte l'ensemble des différents critères, il apparaît clairement que la société B ne correspond absolument pas aux attentes du groupe. Quant à la société A, elle semble mieux correspondre aux critères de Titres Services, tant sur les plans financiers que stratégiques et commerciaux, le diagnostic effectué ci-dessus justifiant pleinement la décision de reprise. Ceci, bien qu'il soit évident qu'il y aura des changements organisationnels et culturels à opérer pour que l'intégration de la société A dans le groupe soit une réussite.

6) Afin de répondre à cette question sur les résistances au changement que le groupe risque de rencontrer et les moyens d'y faire face, il convient tout d'abord de faire l'inventaire des changements qui devront être opérés.

Changements au niveau de la direction : le DG, devant se plier aux décisions venant du groupe (actionnaire désormais majoritaire), ne sera plus le dirigeant tout puissant, seul maître à bord, qu'il avait été jusqu'alors. Il devra non seulement composer avec la Direction du groupe mais aussi s'habituer, au sein de la désormais filiale qu'il dirige, à partager les responsabilités avec ses collaborateurs et consulter ses subalternes, ainsi que c'est la règle dans l'ensemble des filiales du groupe. Il devra aussi admettre le versement d'une participation financière à ses salariés et collaborer avec le groupe pour organiser la mise en œuvre, dans sa société, des œuvres sociales du groupe.

Lui, ses collaborateurs et ses salariés devront aussi s'habituer aux rites et habitudes du groupe tel le tutoiement, ce qui ne sera pas toujours chose aisée, autant pour les supérieurs que pour les subalternes. De même, il faudra un certain temps d'adaptation à l'ensemble du personnel pour s'habituer à participer quelque peu au système de décision en s'impliquant dans les concertations effectuées à l'occasion de certaines décisions les concernant.

Ces différents changements peuvent faire l'objet de résistances de la part :

- de la hiérarchie de la société (DG et encadrement), du fait de la perte d'une partie de leur pouvoir ; c'est essentiellement à ce niveau là que la résistance sera la plus forte ;

- des salariés pas ou peu habitués à ce style de management et aux rites du groupe, qui résisteront par crainte du changement ou parce qu'ils pensent que, quoiqu'il en soit, la hiérarchie existe et existera toujours et que c'est bien comme cela, ou encore parce qu'ils ne veulent pas changer leurs habitudes ou s'impliquer plus...

Alors, quels sont les solutions que peut adopter le groupe pour faire face à ces résistances et faciliter ces changements ?

Tout d'abord, il faut bien constater que les trois conditions pour enclencher le changement, généralement citées par les psychsociologues, sont bien réunies :

- une situation difficile ressentie et partagée (ici les difficultés financières récurrentes de la société),

- la possibilité de procéder à des changements (ici, les dirigeants de la société n'ayant guère le choix face à la volonté du repreneur, seront bien forcés d'admettre les changements et de laisser les marges de manœuvre nécessaires),

- l'existence de solution(s) applicable(s) ou de modèles ayant déjà fait leurs preuves (ce qui semble bien être le cas du modèle de Titres Services).

Il faut aussi remarquer que bien des éléments vont faciliter les choses et devraient recueillir l'assentiment des salariés : instauration d'un management plus démocratique, intéressement financier, bénéfice d’œuvres sociales et de formations.

Cependant, il faudra que, bien que partant sur la base plutôt favorable que nous venons d'évoquer, le groupe Titres Services avance méthodiquement dans une démarche d'intégration respectant les acteurs de la société reprise et ménageant leur face (au sens des métaphores de Goffman).

En reprenant les trois étapes du changement selon Lewin, nous pouvons suggérer :

- Dégivrage (unfreezing): par une démarche communicante globale,  faire prendre conscience à tous que la situation financière difficile liée à une sous-capitalisation de l'entreprise nécessite l'arrivée d'un nouvel actionnaire qui fasse preuve, selon les vœux de la direction de la société A, d'une éthique irréprochable et ne relevant pas d'une logique purement financière. Ceci, en rassurant le personnel sur le fait que l'entreprise est saine et rentable. Cette communication devra être effectuée par la Direction de la société A, elle-même. Il aura aussi fallu auparavant lier des contacts étroits entre les responsables de la société et du groupe.

- Changement à proprement parler (moving): la solution d'entrée de Titres Services dans le capital de la société qui en deviendrait filiale devra encore, dans un premier temps, être présentée par la direction de celle-ci rassurant sur les intentions et la culture du  groupe et faisant allusion à un certain nombre d'avantages procurés par l'intégration dans ce dernier. Au cours de cette phase, la Direction et l'encadrement de la société A devront faire preuve de loyauté vis à vis du groupe et, pour ce faire, devront être étroitement associés à la démarche. C'est à ce stade de la démarche que le groupe devra déléguer un de ses responsables pour venir préciser les choses concernant le fonctionnement général du groupe et sa culture, ainsi que les avantages précis dont pourront bénéficier les salariés de la société.

- Prise en masse (refreezing) : il s'agira de mettre en œuvre le changement et de l'ancrer définitivement dans les esprits. A ce stade, des formations et séminaires, réalisés au niveau du groupe, dans les locaux de celui-ci et en mixant avec d'autres salariés du groupe, faciliteront cette prise en masse.
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_2147483647.xls
Répartition SPG

		

				Bénéficiaires		Sources

				de transferts		de transferts

		SPG				17,624

		Clients		4,000

		Fournisseurs		4,684

		Salariés non sociétaires		1,822

		Salariés sociétaires		6,788

		État et collectivités		330

		Total		17,624		17,624
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&CPage &P




_2147483646.xls
corrigé

		

				Société A						Société B

		Capitaux investis		3,600,000		4,400,000		5,400,000		6,700,000		7,200,000		7,200,000

		ROI		14.00%		14.49%		14.51%		14.21%		14.54%		13.22%

		CMPC		14.00%		14.00%		14.00%		14.00%		14.00%		14.00%

		EVA		0		21,500		27,750		13,750		38,925		-56,250

		Rapport EVA/K investis		0.00%		0.49%		0.51%		0.21%		0.54%		-0.78%
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corrigé

		

				Société A						Société B

		RE après impôts		504,000		637,500		783,750		951,750		1,046,925		951,750

		Capitaux investis		3,600,000		4,400,000		5,400,000		6,700,000		7,200,000		7,200,000

		ROI		14.00%		14.49%		14.51%		14.21%		14.54%		13.22%

		Taux de rotation des actifs		66.67%		68.18%		70.37%		179.10%		180.56%		173.61%

		Taux de marge		21.00%		21.25%		20.63%		7.93%		8.05%		7.61%
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