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A propos de I'enquéte

Agicap, en collaboration avec l'institut de sondage Innofact, a mené une enquéte ciblant les directions financiéres de PME (Petites
et Moyennes Entreprises) et d'ETI (Entreprises de Taille Intermédiaire) dont le chiffre d'affaires annuel se situe entre 10 millions d'€
et 1 milliard d'€ — un segment souvent sous-représenté dans les études et recherches sectorielles.

Lancée a I'été 2025, I'étude a recueilli les points de vue de 511 répondants dans 4 pays (Royaume-Uni, France, Allemagne, ltalie).
Les personnes sondées étaient des PDG ou des profils clés du département financier (DAF, Trésorier, Senior FP&A, Responsable
comptable). Aucune des directions financiéres sondées n'est cliente d’Agicap.

L'enquéte, concue par Agicap, s'est concentrée sur les priorités liées a la trésorerie de ces entreprises ainsi que sur les principaux
défis identifiés par les équipes financieres.

A propos d'Agicap

Fondé a Lyon en 2016, Agicap a développé une solution de gestion de trésorerie nouvelle génération, proposant une offre de
TMS - Treasury Management System (communication bancaire, équilibrages de trésorerie, prévisions de trésorerie) augmentée
par des solutions concretes d'amélioration de la performance cash de I'entreprise : dématérialisation des factures fournisseurs,
recouvrement des créances clients, gestion des cartes d'entreprise, etc.

Avec plus de 8 000 clients en Europe, Agicap permet aux PME et ETI d'atteindre I'excellence opérationnelle et de maintenir une
culture de performance en matiere de trésorerie.

Pour en savoir plus : www.agicap.com/fr/


http://www.agicap.com/fr/
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[ Résumeé exécutif ]

Augmenter les

revenus financiers

est la priorité n°1 des entreprises
européennes

1/3

des entreprises européennes se
concentreront sur l'amélioration de
leurs prévisions de trésorerie

Seulement 20%

des entreprises européennes ont
priorisé des investissements
stratégiques (CAPEX, M&A, R&D...)

44%

des entreprises européennes
déclarent subir des charges
financieres excessivement
EWVEES

A

95%

des DAF ne sont pas satisfaits
de leurs processus actuels de
gestion de trésorerie

25%

des entreprises européennes
ont priorisé l'amélioration de
leur gestion des risques
(risque de change et taux)



Introduction

La gestion de trésorerie a un impact décisif pour une entreprise car elle est un prérequis pour soutenir sa croissance et garantir
sa liquidité. Toutefois, il s'agit d'un domaine complexe comportant de multiples facteurs (poste fournisseurs, poste clients,
précision des prévisions, données bancaires ...) a vérifier en continu.

Ces éléments étant interdépendants, chaque décision est un exercice d'équilibrage : par exemple, une politique de remises en
échange de paiements anticipés améliore le DSO, mais réduit la marge et la liquidité, risquant de compromettre le réglement des
echéances futures.

Ainsi, choisir les principales priorités sur lesquelles son département financier doit se concentrer est une décision difficile pour
tout DAF d'ETI, compte tenu des contraintes humaines et budgétaires.

“Et si vous aviez traité cet autre probleme ?", "Ce sujet n'est-il pas plus simple a résoudre ?" sont des questions Iégitimes de la part
des autres membres du comité exécutif auxquelles vous devrez préparer vos réponses.

Face a l'incertitude accrue qui pése sur vos taches quotidiennes, il peut sembler difficile de 1) évaluer I'impact de chaque sujet, 2)
prioriser les actions en arbitrant entre des intéréts parfois divergents et 3) garantir I'exécution en s'appuyant sur les outils et
données disponibles au sein de votre département financier.

C'est précisément I'objectif de cette enquéte : vous aider a comparer vos choix stratégiques a ceux de vos pairs et vérifier si les
obstacles rencontrés sont spécifiques a votre entreprise ou partagés par la majorité des DAF.

Forts de notre expérience aupres de plus de 8 000 clients ayant résolu leur “cashflow chaos”, nous avons identifié les 16 défis les
plus courants auxquels les dirigeants financiers sont confrontés pour optimiser leur gestion de trésorerie. Ce sont ces 16 priorités
que nous avons soumises aux sondés pour les classer.



Coinceés entre incertitude
eéconomique et taux d'intéréet
en baisse, les entreprises ont
privilegié des mesures
attentistes
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Point de contexte:

L'enquéte a ete lancée quelques
semaines apres les annonces du «
Liberation Day » de
I'administration Trump



Seule 1 entreprise
francaise sur 5 a priorisé
des investissements
stratégiques pour
2025-2026

Ces investissements stratégiques -
qui englobent les dépenses de
CAPEX, les fusions-acquisitions, la
R&D ainsi que l'ouverture de
nouveaux marches - sont pourtant
les moteurs de la croissance.

Les entreprises ont davantage
priorisé le controle des coUts ainsi
qgue l'augmentation des produits
financiers.

En reportant certaines depenses,
elles sécurisent des liquidités
immeédiates, qu'elles reallouent vers
des actifs moins risqués en
attendant une amélioration de Ia
conjoncture.

Priorités pour 2025-2026 - non pondérées

. Prioriser le controle des colts . Prioriser les investissements
& les produits financiers stratégiques
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Priorités pour 2025-2026 - Top 6 pondéré

300
« Mettre en place une politique de
controle des colts plus stricte » devient
la 2¢me priorité une fois les choix des
sondés pondérés. 200

Attribuer un poids aux priorités choisies modifie le Top

6 des priorites.

Notre méthodologie attribue un poids de 3 aux

priorités classées par les sondés en 19" position, 2 aux 100
2°Me et 1 qux 3°me.

Le « Contréle des colts plus strict » passe ainsi de la
4°Me 3 la 2°™M€ position, montrant que cette priorité est
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Contributions a l'investissement des entreprises non financiéres (ENF) par produit Source : Insee

Construction

{ Produits manufacturés .
Investissement total ===
0,5 . Services hors construction .
@ . -
-0,5
-1
1,5

2023 T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2024 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2025T1 2025 T2

Cette position défensive de réduction des dépenses d'investissement n‘est pas nouvelle : les niveaux d'investissement en
2024 et 2023 sont tres similaires a ceux de 2025, comme le montrent les variations annuelles marginales des investissements
depuis 2023 — moins de 1%.


https://www.insee.fr/fr/statistiques/8388034?sommaire=8388054

Variation annuelle des investissements des entreprises non financieres (2021-2025) Source : Insee

2021 2022 2023 2024 2025 (acquis)
Produits +13,3% +3,6% -5,6% -3,3%
manufactures
(33%)
Construction +15,9% -0,6% -0,9% -2,4% -1,9%
(25%)
Services hors +8% +75% +5,4% +2,8% +1,9%
construction
(42%)
Tous secteurs +11,4% +3,3% +31% -1,6% -0,8%

Cependant, on observe un contraste marqué avec les niveaux d'investissement de 2021, avant la hausse des prix de I'énergie et
la remontée des taux d'intérét par la Banque centrale européenne (BCE) pour lutter contre la flambée de I'inflation.


https://www.insee.fr/fr/statistiques/6967910?sommaire=6966784

A

Poursuivre la stratégie mise en place en
2023-2024 parait logique sauf que le
contexte actuel est nettement différent
de celui de 2023-2024, pour deux raisons
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Les taux d'intérét ont diminué :

Détenir des liquidités est moins rentable

Evolution du taux directeur de la BCE

Source : Banque centrale européenne

Avec une baisse de 200 points de
base en un an, la BCE a divisé par deux
ses taux directeurs.

Ce changement majeur impacte directement le
rendement des placements de trésorerie a
court terme, car des taux directeurs plus
faibles se traduisent par des rendements
moindres.

Les entreprises peuvent s'adapter en
diversifiant leurs investissements pour
atténuer lI'impact de ces rendements plus
faibles. Cependant, des rendements plus
elevés s'accompagnent souvent d'un risque
accru ou de périodes de détention plus
longues.

Trouver I'équilibre entre liquidité et
performance est désormais essentiel. Les
directions financieres doivent évaluer avec soin
l'arbitrage entre accessibilitée des fonds et
rendement sur leurs investissements de court
et moyen termes.
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Les taux d'intérét ont diminué:

A court terme, la dette parait plus accessible

Taux d'intérét (toutes maturités confondues) par taille d'entreprises (en %)

— PME et taille indéterminée

5,2

Source : Banque de France

Les récentes baisses du taux directeur
de la BCE font diminuer, a court terme,
les colits liés a la dette pour les
entreprises.

Les départements financiers considérent
désormais le credit comme plus accessible,
mais les tendances des taux d'intérét a long
terme restent incertaines.

En effet, d'autres facteurs macroéconomiques,
comme l'instabilité politique en France, ont des
conséquences directes sur le financement
des entreprises en tirant les taux d'intérét vers
le haut en raison d'un risque pergu comme plus
important.

15


https://www.banque-france.fr/fr/statistiques/credit/financement-des-entreprises-2025-04#:~:text=Taux%20d%27int%C3%A9r%C3%AAt%20(toutes%20maturit%C3%A9s%20confondues)%20par%20taille%20d%27entreprises%20(en%20%25)

Les taux d'intérét ont diminué:

Le colit du financement restera important

Courbe des taux forward Euribor

Currently showing: ‘ T 1-month EURIBOR = | ‘ T4 3-month EURIBOR = | ‘ T4 6-month EURIBOR ‘ 3 Mo. Compounded SONIA = Sept. 2024 Currently showing: | g4 1-month EURIBOR == ‘ ‘ 4 3-month EURIBOR = ‘ ‘ 4 6-month EURIBOR 3 Mo. Compounded SONIA =
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Source : Chatham Financial

L'analyse des courbes de taux forward Euribor 2024-2025 montre un consensus concernant une remontée progressive des
taux d'intérét apres un point bas en 2026.

Pour s'y préparer, les entreprises doivent :
- Evaluer I'impact de cette hausse sur le colt de leurs dettes, via des simulations financieres.
- Dimensionner leurs besoins de financement afin de sécuriser des conditions de taux avantageuses avant cette tendance

haussiere.

- Definir une stratégie de couverture pour limiter I'impact de I'augmentation des taux
16
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Les départements financiers sont pris en
étau entre des investissements a court
terme moins efficaces et un financement

toujours colteux.

Il N'est pas prévu que ce contexte difficile se
résolve dans les prochains mois.

17



2 Lincertitude ne va pas s'estomper

World Uncertainty Index, trimestriel

40,000

Years between peak
uncertainty events
~11

20,000

2010 2015 2020

Le World Uncertainty Index (indice mondial
d'incertitude), issu d'une analyse textuelle des rapports
de I'Economist Intelligence Unit, mesure l'incertitude
dans 143 pays. Une analyse récente réevele que les
événements a forte incertitude deviennent non
seulement plus fréquents mais ont également des
impacts économiques plus larges.

Cette incertitude accrue explique les primes de
risque plus élevées sur les préts a long terme, ce qui
augmente le colt d'emprunt pour les entreprises.
Au-dela du financement, cela perturbe également les
décisions d'investissement, la stabilité des chaines
d'approvisionnement et la planification stratégique
globale.
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2 Lincertitude ne va pas s'estomper & a des conséquences

Change from 28 August 2024 to 28 August 2025
28 August 2025 300
EUR 1 = USD 1.1676 +0.0083(+0.7%) Min (13 January 2025) Max (1 July 2025) Average
1.0198 1.1810 1.1005
Select: EURvs. USD v
200
Period: 28/08/2024 =] 29/08/2025 =] Zoom: m 6m 1y 10y all

100

2025

Les récents chocs externes ont accentué la volatilité du couple EUR/USD rendant presque impossible le choix d'une stratégie de
couverture de change adéquate.

Par conséquent, I'amélioration de la gestion des risques est devenue la troisiéme priorité pour les équipes financieres européennes,
dans le but d'atténuer I'exposition accrue aux risques de change et de se prémunir contre les hausses de taux d'intérét (voir p. 16).
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Les imprécisions des préevisions
de trésorerie expliguent en partie
pourquoi les départements
financiers ont du mal a mettre a
jour leur feuille de route



1/3 des entreprises européennes se
concentreront sur I'amélioration de
leurs prévisions

Part des sondés ayant choisi une priorité liée aux prévisions

50%
Compte tenu de I'évolution rapide des

dynamiques commerciales et du contexte
macroeconomique, les entreprises reconnaissent

I'urgence de réviser leurs prévisions iz
financiéres.
L'élement clé a évaluer est de savoir si cette 30%

révision porte sur les prévisions a long terme (>3
Mois) ou a court terme (< 3 Mois).

20%

10%

0%

Moyenne FR IT UK DE
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t les projections a long terme (> 3 mois).

égien

y

érées

I3

t anticiper les besoins de financement. Dans un contexte actuel de dette colteuse, dimensionner son besoin et le

10%
0%

30%
20%

by

inanciére e

Ce choix s'explique par un constat simple : les previsions a long terme sont essentielles pour évaluer la marge de manceuvre
Priorités pour 2025-2026 - non pond

positionner dans le temps est essentiel pour obtenir des conditions de financement avantageuses.

Lorsqu'elles affinent leurs prévisions, les entreprises européennes privil

f
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Une enquéte précédente a montré que
27% des ETIl avaient des prévisions de
trésorerie peu fiables avec un écart
supérieur a 20%.

La qualité d'une prévision de tresorerie se mesure
avant tout par I'écart entre le solde previsionnel et
le solde réel en fin de période.

Un écart supérieur a 20% peut raisonnablement
étre considére comme un indicateur de prévisions
de faible qualité.

Les ETI avaient donc déja des difficultés
structurelles avec I'élaboration de leurs prévisions
financieres.

Cette problématique est devenue plus urgente a
mesure que I'évolution du contexte économique
remet en cause les hypothéses sur lesquelles
reposaient initialement leurs projections.

Répartition de la précision des prévisions : % d'entreprises par tranche d'écart

50%

40%

30%

20%

10%

0%

41%

Plus de 50% Entre 21 et 50% Entre 10 et 20% Moins de 10%

Source : "Panorama ETI 2025 : les défis liés aux prévisions de trésorerie" par Agicap
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https://content.agicap.com/hubfs/FR%20-%20Content/Ebooks/Agicap_FR_Ebook_2025-Mid-Market-Survey-Part-1.pdf

L'enquéte montre I'importance
cruciale des outils pour pallier les
insuffisances des previsions dans
les opérations quotidiennes

A
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Les départements financiers équipés
d'un TMS sont deux fois plus
susceptibles de prioriser
“I'augmentation des revenus financiers”,
un reflet direct de la maniére dont
I'outillage oriente la stratégie

Cette corrélation est davantage renforcée par le fait
que la grande majorite des entreprises qui privilégient
les produits financiers déclarent un haut niveau de
satisfaction avec leur TMS (logiciel de gestion de
trésorerie).

Etant I'une des corrélations les plus fortes de
l'enquéte, il existe un lien clair entre certaines
priorités a forte valeur ajoutée - comme
I'ameélioration du résultat financier via l'augmentation
des produits financiers - et I'équipement avec des
outils spécifiques.

Les TMS sont des outils destines a améliorer la
visibilité des flux de trésorerie, permettant ainsi aux
entreprises d'identifier et de mobiliser les excédents
de trésorerie sur une période donnée - sans
compromettre la liquidité.

)
0
6=
g

o

Augmenter les revenus
financiers grace aux produits

financiers

Améliorer la gestion des

risques

Améliorer la planification de la
liquidité a long terme (>3 mois)

10%

20%

21%

24%

30%

30%

A choisi « Augmenter les revenus financiers » comme priorité

Dispose d'un
T™MS

Ne dispose pas
d'un TMS

Satisfait de
I'outillage

Insatisfait de
l'outillage

Aucune opinion
sur l'outillage

8%

19%

25%

27%

25%

50%

50%

81%

75%

75%
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95% des DAF ne sont pas
satisfaits de leurs processus de
trésorerie actuels.

Quels sont les problemes les plus
urgents que les DAF narrivent
pas encore a resoudre ?



44 % des entreprises européennes
font face a des frais financiers
élevés sans solution en vue

Ouelles sont les 3 inefficacités de gestion de trésorerie que vous avez identifié mais que vous n‘avez pas encore pu résoudre ?

30%
Les deux principaux problemes des services
financiers tournent autour de dépenses
financieres jugees trop élevees.

Les frais financiers liés aux financements a

20%
10%
court terme (frais de découvert, agios, frais
et commissions liés a I'affacturage) sont
considéeres comme le probléme le plus
i urgent par les sondeés.
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L'équipement en outils spécialises fait a nouveau la différence : il y a plus de 10 points de pourcentage d'écart entre les entreprises
equipées d'un TMS et celles qui ne le sont pas lorsqu'il s'agit de declarer des dépenses financieres trop élevees liees au
financement court terme (codt de l'affacturage, agios, codt crédit court terme).

Grace a des prévisions de trésorerie precises et a une centralisation des soldes bancaires, les TMS permettent aux entreprises de
reduire leur dépendance aux financements court terme coUteux, en optimisant leur gestion des liquidités.

Probléme : Dépenses financiéres importantes (frais d'affacturage, , frais de découvert, agios)

. Déclare avoir le probleme Déclare ne pas avoir le probléme

A un TMS 76%

N'a pas de TMS 66%

0% 25% 50% 75%
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D'autres facteurs contribuent
également aux inefficacités de la
gestion de trésorerie

70 % des entreprises europeennes citent au
moins une des 4 principales inefficacités de
gestion de trésorerie ci-contre

Certains défis ont une cause claire :

Les contraintes budgétaires obligent les
entreprises a recourir a la dette pour se
financer ou se refinancer faute de fonds
propres suffisants. Mais cette dette est bien
plus colteuse étant donné les taux actuels,
significativement plus élevés compares a
2012-2022 (cf p15).

L'absence de données fiables et
disponibles nuit aux prévisions de
trésorerie, souvent en raison de systemes
fragmenteés qui retardent les mises a jour en
requérant des exports et un retraitement
manuels.

D'autres inefficacites, en revanche, découlent
de plusieurs problémes interconnectés.

Raisons indiquées pour le Top 4 des inefficacités

30% @ Contraintes budgétaires
@ Disponibilité & qualité
des données
[ ] Manque de compétences
20% au sein du service financier
o Manque d'outils adéquats
@
Résistance au changement
10% o Manque de communication
0% entre départements
Contraintes réglementaires
ou de conformité
0%
Charges financiéres Colit élevé Prévisions de Manque de
élevées liées au du service trésorerie trop contrdle sur les
financement de la dette inexactes dépenses

court-terme (agios,
affacturage,...)

Guide:
Ce graphique montre, pour chaque inefficacité financiere identifiée, la raison principale qui empéche les entreprises de la résoudre.

Le graphique est structuré de la fagon suivante :

- Colonnes : Inefficacités (ex. : “prévisions de trésorerie trop inexactes”).

- Points : Pourcentage de sondés citant une raison spécifique comme obstacle principal a la résolution de I'inefficacité.
Exemple : 26 % des entreprises souffrant de prévisions inexactes incriminent la “disponibilité et qualité des données".

Note : les sondés pouvaient sélectionner pour chaque inefficacité une seule raison parmi les dix proposées.

/
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Conclusion

2023 et 2024 ont constitué une période de taux d'intéréts éleves apres plus de 10 ans de taux bas et une flambée de l'inflation en 2022. Cette
nouvelle donne a remodelé les priorités des directions financiéres en Europe. Confrontées a ces nouveaux défis, les entreprises ont d0 imposer
une discipline financiére plus stricte: controle des colts, optimisation des charges financiéres et, surtout, gestion proactive de la trésorerie pour
genérer des revenus additionnels par des placements a court terme et sans risques. Cette rigueur a néanmoins souvent abouti a une aversion
accrue au risque, limitant les investissements stratégiques au strict nécessaire - parfois au détriment d'opportunités de croissance.

Avec la diminution progressive des taux d'intéréts et la stabilisation de l'inflation s'ouvre une nouvelle phase. Les tactiques utilisées en
2023-2024 sont désormais moins efficaces, mais les bonnes pratiques qu'elles ont inspirées — comme l'identification et l'investissement des
excedents de trésorerie sur difféerentes maturités — meritent d'étre conservees.

Parallélement, I'incertitude subsiste a plusieurs niveaux: macroéconomique (hausse des droits de douane & I'importation vers les Etats-Unis et
appréciation de I'euro), géopolitique (conflits au Moyen-Orient impactant les prix de I'énergie) et national (ralentissement de la consommation des

meénages, instabilite politique).

Cette incertitude se traduit par des primes de risque plus élevées, ce qui maintient des colits de financement élevés.

Dans ce contexte, I'inaction n'est plus une option viable. Les entreprises capables danticiper et d'agir — en allouant leurs ressources a des
investissements stratégiques ciblés — ont la possibilité de gagner un avantage concurrentiel décisif sur leurs concurrents qui continuent de se
concentrer sur le strict contréle des co(ts. Cela nécessite toutefois d'avoir la capacité de dimensionner les montants requis pour ce type
d'investissement stratégique afin de profiter de conditions aujourd’hui plus avantageuses.

L'étude dAgicap le confirme : les entreprises savent que la différence réside dans leur capacité a anticiper' et s'adapter?.

'« Améliorer la planification de la liquidité a long terme (>3 mois) » figure comme la 3&me priorité la plus choisie
2« Améliorer la gestion des risques » est la 2&éme priorité la plus choisie
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Certains facteurs, étonnamment, ont peu d'impact sur les priorités retenues : le chiffre d'affaires de
I'entreprise n'a qu'une influence limitée sur les principales priorites.

Priorités de trésorerie — non pondérées, par tranche de chiffre d'affaires
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Etonnamment, les prévisions de

chiffre d'affaires n'exercent
gu'une influence limitee sur la
plupart des priorites financieres.

Leur impact reste cible : les
entreprises anticipant une baisse

de leur chiffre d'affaires adoptent

) Augmentation
une strategie plus defensive.

Pas de changement

Priorités de trésorerie — non pondérées, selon les prévisions de chiffre d'affaires

Cette prudence se manifeste par

B Diminution
40%
30%
20%
10%
Ot une réduction des recrutements et
o o Qg 9 o ) 2 2~ 1) @ 9 . . . TN
g § 25 8§ 2 sd 5§ of 58 une conservation des liquidités, au
S 2 B S5 S5 < $3 $ 57 ] s . .
g s & £ © & g8 o gf  FF détriment des investissements (y
) 5] 5 S S o 29 S &.& Lo . .
g s g gL o £ 85 5 85 ey compris les placements), afin d’
N 5 B o O S % o & o < 5 o 9 Z. g 5 ; o
S § 8 & 5 $ 55 & £5 S8 eviter une tension de tresorerie.
¥ N S S g S S K 5 £
2 g 5 2 5 S 2 s i 3
& N & ¢ g 5 $ g 3 @
IS 2 IS S £ C? ° - & 3
9 < & 4 J S & 3 <
N B $ S 5 5§ ¢
& s & 2 DT
< s < <

33



Fait surprenant, les prévisions de

profitabilité influencent les
priorites financieres mais
uniquement de maniere sélective.

- Les entreprises anticipant une

hausse du béneéfice net
privilegient les placements a

court terme pour valoriser leurs

excedents de trésorerie, sans
pour autant les réinvestir dans

des projets strategiques.

) Augmentation

Priorités de trésorerie - non pondérées, selon les attentes de profitabilité
Pas de changement

B Diminution
- Al'inverse, celles prévoyant une
baisse du benéfice net adoptent
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