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REsuME — Ouvert fin 2012 en France, le marché de I'Euro PP promeut le placement privé comme une
solution complémentaire au financement bancaire pour les petites et moyennes entreprises (PME) et
entreprises de tailles intermédiaires (ETI). Il consiste en un partenariat entre une banque organisatrice
et d’autres partenaires —principalement des assureurs. Cet article montre que, si sa mise en ceuvre
constitue effectivement un chainon manquant entre le crédit bancaire et le financement de marché,
son succes futur n’est pas garanti et dépend des financements alternatifs : cote boursiere dédiée aux
PME, « business angels » et titrisation de crédit PME. De plus, les différentes politiques de soutien
au crédit aux PME initiées par le gouvernement francais ou I’'Union européenne, ainsi que la relative
faiblesse actuelle de la demande de financement de la part des PME-ETI nous amenent a relativiser
les perspectives d’essor rapide de ce marché.

ABSTRACT — Launched by the end of 2012 in France, the Euro PP market aims at promoting the private
placement as a complementary solution to the banking financing of small and medium enterprises
(SME). It is a partnership between an undertaking bank and different partners — mostly insurance
companies. This article shows that this financing lies midway between banking and market financing.
However its future success is not certain. It will depend on the success of the other alternative finan-
cings : stock exchanges dedicated to the SMEs, business angels, and SMEs’ loans securitization.
Moreover, the policies of enhancing bank loans to SMEs (initiated by the French government or the
European Union), and also the relative weakness of SMEs’ demand for financing, lead us to mitigate
the prospects of a sudden growth of the private placement market.



368 L’ACTUALITE ECONOMIQUE

INTRODUCTION

Jusqu’a récemment, les petites et moyennes entreprises (PME)' et les entreprises
de tailles intermédiaires (ETI)* étaient, en France, largement restreintes au financement
bancaire, le financement par appel aux marchés financiers demeurant marginal.

Les explications théoriques a ce phénomene sont bien connues (voir par exemple
les modeles sur la recherche et revente d’information de Hirshleifer, 1971;
Ramakrishnan et Thakor, 1984 ou Sobel, 1985) et peuvent s’appliquer a la question
de I'information disponible sur le demandeur de fonds : partant du principe que
I'information disponible sur une entreprise est proportionnelle a sa taille, il est de
ce fait plus coliteux d’obtenir une information crédible sur la qualité d’une petite
entreprise (sa capacité a engendrer des bénéfices futurs, a rémunérer créanciers et
actionnaires), ce qui conduit les apporteurs de fonds a se reporter vers les entreprises
de plus grande taille (Holmstrom et Tirole, 1997).

C’est la raison pour laquelle les banques ont un avantage comparatif pour financer
les PME. En tant que gérantes des moyens de paiements de I'entreprise, et a fortiori
lorsqu’existe une relation de crédit, les banques ont, de fait, une information privilégiée
sur la conduite de I'entreprise. De par leur position, elles bénéficient d’un cofit plus
faible pour observer la qualité de I'entreprise (Diamond, 1984).

Elles disposent donc d’une information profitable — la rente informationnelle.
Elles peuvent en profiter de fagon privée en octroyant un crédit. Mais elles supportent
aussi en ce cas la totalité du risque. Les banques peuvent ainsi souhaiter se débar-
rasser d’une partie du risque aupres des investisseurs financiers; mais, pour cela,
il faut leur reverser une fraction de la rente d’information en contrepartie (Allen
et Santomero, 2001).

Or, certaines innovations financieres récentes permettent de faciliter ce partage;
par exemple, la titrisation de crédit PME au niveau « prét par prét » (loan-level),
initié par la Banque centrale européenne (BCE) début 2013, ou la mise en place du
marché du placement privé (Euro PP), fin 2012 en France. Le placement privé consiste
a mettre en relation une entreprise en besoin de financement avec des investisseurs
institutionnels apporteurs de financement, par 'entremise d’une banque (I'arrangeur
de I'opération). On peut donc lire ces innovations comme des tentatives de faciliter
la revente d’information par la banque aupres des investisseurs.

Cependant, ces raisons théoriques ne suffisent pas a expliquer I'intérét porté a
ce type de solution. Face aux réglementations bancaires internationales visant a
réduire 'occurrence et 'ampleur des crises bancaires et financieres, les banques
sont amenées a répondre a des demandes prudentielles strictes en matiere de ratios

1. Entreprises avec moins de 250 salariés, qui atteignent un chiffre d’affaires inférieur a
50 M€, ou un total bilan inférieur a 43 M€, selon la loi de modernisation de I’économie (LME).

2. Entreprises avec 250 a 4 999 salariés, qui atteignent un chiffre d’affaires inférieur a
1 500 M€ ou un total bilan inférieur a 2 000 M€. Aussi, entreprises avec moins de 250 salari€s, chiffre
d’affaires supérieur a 50 M€ et total bilan supérieur a 43 M€, selon la LME.
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de capital et de ratios de liquidité. On peut considérer que le respect des ratios de
capital n’affectera vraisemblablement pas la capacité des banques a financer I’éco-
nomie?. En revanche, les ratios de liquidité imposent aux banques de détenir une
grande proportion d’actifs plus liquides, et donc d’octroyer relativement moins de
préts—actifs de long terme et peu liquides—aux entreprises. Dans ce contexte, les
banques ont choisi de chercher des voies alternatives au crédit pour financer les PME.

L'objectif de cet article est de montrer que, si le placement privé a bien sa place
dans I’éventail des financements destinés aux PME-ETI, son succes dépendra de
I’évolution des autres modes de financement, traditionnels ou alternatifs; et que,
d’autre part, la conjoncture actuelle et les politiques de soutien au crédit conduisent
a douter d’un essor massif et rapide de ce marché.

Dans une premiere partie, cet article détaille en quoi consiste le placement
privé et en dresse un premier bilan. Dans une seconde partie, le placement privé
est mis en contraste avec les autres modes de financement. En conclusion, on décrit
les perspectives de ce marché.

1. LE PLACEMENT PRIVE

Le placement privé a déja fait ses preuves aux Etats-Unis (sous I'appellation
US PP) et en Allemagne (sous I'appellation Schuldschein). En France, il se développe
a partir de 2012 a l'initiative des entreprises, des assureurs et des banques, qui
cherchent a standardiser ce type d’opération. Pour encadrer le développement de
ce nouveau mode de financement, la « Charte relative a 'Euro PP » a été publiée
en mars 2014, sous la supervision du gouvernement, par neuf associations repré-
sentant les principaux acteurs de la Place de Paris*.

Nous commengons par décrire le placement privé en indiquant quel intérét y
trouve chaque partie prenante (1.1), avant de préciser ces deux modalités d’appli-
cation (1.2 et 1.3), puis nous en dressons un premier bilan succinct (1.4).

1.1 Description générale et avantages pour les parties prenantes

En France, le placement privé est d’abord apparu comme une réponse directe
a la nouvelle réglementation du NYSE Euronext de juillet 2012, qui rend obligatoire
la notation des entreprises voulant se lancer sur le marché obligataire public (dans
le cadre d’un Initial Bond Offering). Ainsi, le marché de I'Euro PP s’adresse aux
ETI et aux grosses PME n’ayant pas acces au marché obligataire public, a cause d’une
absence de notation ou d’une taille insuffisante de financement demandé.

Le fait que les entreprises émettrices sur ce marché ne soient pas notées implique
une bonne capacité d’analyse de crédit des investisseurs. C’est dans ce contexte

3. Voir le rapport European Banking Authority (2012)
4. Voir : http : //www.fbf.fr/fr/files/9HLKBC/Charte-Euro-PP-Mars-2014.pdf
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que la présence des banques dans le modele est importante : les investisseurs non
bancaires peuvent ainsi bénéficier du systéme interne de notation des banques et
de leur expertise en analyse financiere.

La relation entre les acteurs s’étend pendant toute la durée du placement privé.
Avant que la mise en place de I'opération soit analysée et soumise aux comités de
décision de la banque et des investisseurs, des séances de due diligence sont
organisées : il s’agit de réunions entre le management du groupe et la direction
financiere de 'emprunteur, la banque arrangeur, et les investisseurs. Ces entretiens
préalables peuvent s’étaler sur plusieurs semaines.

Une fois 'opération réalisée et jusqu’a I'’échéance, I'emprunteur a I'obligation
de transmettre a ses investisseurs des éléments li€s a son activité, les données et
perspectives financieres, ainsi que tout changement interne qui pourra affecter sa
capacité de remboursement.

Les investisseurs sont protégés par des clauses financieres (financial covenants),
a I'instar des clauses de contrat de préts bancaires standards. En cas de non-respect
de certains seuils (par exemple, lorsque le ratio de gearing—dette a moyen et long
terme sur capitaux permanents—devient supérieur a 60 %; ou lorsque le ratio actifs
courants sur passifs courants est en deca de 1,1), 'investisseur peut obtenir un
remboursement anticipé de la dette. Ces ratios sont calculés semestriellement. En
revanche, si par la suite 'émetteur obtient une notation de bonne qualité (investment
grade), les clauses ne s’appliquent plus (fall-away covenants).

Ce marché semble donc répondre a une demande. Quels sont les trois principaux
avantages du placement privé pour les différentes parties prenantes? 1) Les banques,
contraintes par les nouvelles réglementations, arrivent a réduire le risque dans leur
bilan, tout en maintenant une relation commerciale avec I’entreprise. 2) Les inves-
tisseurs, qui dans un contexte de taux bas sur le marché monétaire, obtiennent de
meilleurs rendements. Il s’agit principalement des compagnies d’assurance, qui,
dans le cadre de la nouvelle réglementation Solvabilité II, recherchent une diminution
de leur exposition en actions. Enfin, comme nous I’avons évoqué, les opérations
sont accompagnées de covenants; ces clauses financieres visant a rassurer et
protéger les investisseurs, autrement dit, pallier le manque d’information sur des
entreprises qui ne sont pas nécessairement notées par une agence ou cotées en
bourse. 3) Pour les entreprises, outre I'acces a un financement alternatif au crédit
bancaire, I'avantage consiste en un effet positif sur son flux de trésorerie. Etant
donné que le remboursement de la dette est in fine, il s’ensuit une amélioration des
capex (dépenses d’investissement de capital) en limitant les amortissements de
dettes sur les exercices a venir. Un autre avantage du marché de I’Euro PP est un
effort marketing limité.

Les entreprises, en collaboration avec la banque chargée a l'origine du finan-
cement, peuvent choisir entre deux modes d’exécution, en fonction de leurs besoins
mais aussi de leurs caractéristiques : le format prét (loan) ou obligataire.
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1.2 Le format loan

Il s’agit d’un placement privé sous forme de prét, un coinvestissement entre un
nombre réduit d’acteurs.

La banque arrangeur, en général une banque d’affaires, a un role essentiel de
conseil et placement envers les investisseurs (compagnies d’assurance ou de gestion
d’actifs souhaitant diversifier leurs placements). Prenons I'exemple des premieres
associations de ce genre : accord entre I'assureur Axa et la banque Société Générale
en juin 2012; puis entre Axa et la banque Crédit Agricole, quelques mois plus tard.
Les montants prévus pour le financement restent significatifs, avec des enveloppes
unitaires entre 30 et 100 M€. L'investissement d’Axa se fait dans une logique de
« buy and hold ». Alors que la banque est sollicitée pour I'origination du prét et
pour les négociations avec le client, Axa représente le souscripteur principal.
Cependant 'engagement de ’assureur ne peut pas étre supérieur a 80 % du prét :
le solde reste dans le bilan de la banque arrangeur, comme garantie sur la solidité
du prét.

Les entreprises visées doivent répondre a certains criteres : chiffre d’affaires
consolidé de plus de 250 M€; dette brute consolidée de plus de 150 ME€; profil de
crédit équivalent a un investment grade (note de crédit allant de AAA a BBB-) ou
crossover (note de crédit allant de BBB a BB). Les transactions sont menées sous
une confidentialité identique a un contrat bilatéral. Pour cette raison, les informations
sur les opérations Euro PP en format loan ne sont pas publiques. Cela peut attirer
des entreprises familiales ou coopératives ne souhaitant pas publier leurs comptes.

1.3 Le format obligataire

Pour mieux répondre aux criteres d’investissement des compagnies d’assurance?,
le placement privé est plus souvent contracté sous format obligataire, avec des titres
qui sont ensuite cotés sur NYSE — Euronext—Paris ou au Luxembourg. L'investisseur
ne participe plus a un prét, mais achete des obligations.

La préférence des investisseurs pour ce format rend le marché plus flexible. I1 n’y a
pas de contraintes de taille (chiffre d’affaires ou dette brute consolidée) pour les emprun-
teurs, mais seulement de qualité (profil de crédit équivalent a un investment grade)

En revanche, la cotation des obligations implique des criteres plus stricts d’infor-
mation et de transparence, comme par exemple la publication des comptes consolidés,
des informations semestrielles ou méme trimestrielles. De plus, la société émettrice
a l'obligation de publier un prospectus visé par ’Autorité des marchés financiers.

5. Avant le Décret n°2013-717 du 2 aofit 2013, le financement direct des entreprises était
considéré comme actif réglementé si les titres étaient négociés sur un marché reconnu (un marché
réglementé des pays de I'EEE ou un marché régulier des pays de 'OCDE, dont les autorités ont défini
le fonctionnement, les conditions d’acces et les regles d’information et de transparence — définition
cf. Article R 332 —2) Depuis ce décret, les assureurs peuvent, sous certaines conditions, investir dans
des préts et obligations non listées sur un marché.
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Ces criteres de transparence peuvent s’avérer contraignants pour certains
émetteurs (volonté de garder la confidentialité des comptes, difficulté a publier un
prospectus). Dans ce contexte, des opérations de placement privé sous format
obligataire hors cote se sont développées. Une telle opération bénéficie des mémes
avantages de confidentialité que I’'Euro PP en format loan.

1.4 Bilan de la premiére année

Depuis le placement privé du groupe agroalimentaire Bonduelle en septembre
2012, le marché de ’Euro PP en France monte en puissance. Vu le caractere
confidentiel du segment /oan du marché, nous analyserons ici les opérations Euro
PP obligataires. Sur 2012, ce marché s’éleve a 3 Mds€, avec 25 opérations réalisées
par les entreprises francaises®. La majorité des opérations s’est conclue pour des
montants supérieurs a 100 M€.

La maturité pour ce type d’investissement conjoint varie entre 5 et 7 ans. Le
prix d’une opération Euro PP obligataire est en général calculé par rapport au taux
mid-swap, auquel s’ajoute une marge qui varie entre 1,5 % et 3,85 %’. C’est un
colit supérieur au taux d’intérét bancaire, voire méme légerement supérieur au prix
du marché obligataire d’entreprise, qui s’explique par le manque de liquidité de
I'instrument (logique de « buy and hold » et absence de marché secondaire).

Entre janvier et aoit 2013, le marché atteint 2,8 Mds€, avec 30 opérations®. Cela
permet aux entreprises de trouver des financements a des montants inférieurs aux émissions
habituelles (avec un minimum observé de 5 M€ pour la société fonciere Atland).

Ces éléments plaident en faveur de I’essor du placement privé. Cependant,
celui-ci pourra étre contrarié par des formes concurrentes de financement nouvel-
lement mises en place.

2. LES AUTRES MODES DE FINANCEMENT DES PME-ETI

2.1 les deux extrémes : crédit bancaire et marchés financiers (Initial Bond
Offering, EnterNext)

Le crédit bancaire demeure la principale ressource des PME recherchant un
financement externe (graphique 1). Cette prépondérance doit étre lue comme le
résultat d’'une asymétrie d’information plus forte pour ces entreprises, comme
évoqué en introduction. Un prét classique, privé et non négociable, permet a la
banque de s’approprier la totalité de la rente d’information qu’elle a accumulé sur
les firmes. Cette production d’information fait du prét une activité rentable.

6. Voir I’étude du Comité de normalisation obligataire (2013)

7. Voir les tableaux des principales émissions Euro PP centralisés par la Société Générale et
I’Agefi et publiés régulierement sur www.agefi.fr.

8. Voir I’étude du Comité de normalisation obligataire (2013)
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GRAPHIQUE 1

PART DES DETTES BANCAIRES VS PART DES OBLIGATIONS DANS L'ENDETTEMENT
FINANCIER DES SOCIETES NON FINANCIERES

(en %)
Ensemble SNF PME
(Sociétés non financieres) (Petites et Moyennes Entreprises)
100 100
80+ 80
60+ 60
40+ 18,5 18,5 20,6 40
20
0
2010 2011 2012 2010 2011 2012
ETI GE
(Entreprises de taille intermédiaire) (Grandes entreprises)
100 100~
80+ 80+
60+ 60+
9,4 9,2 11,1
40+ 40+
27,2 27,1 29,3
20+ 20k
NN
2010 2011 2012 2010 2011 2012
- Autres dettes* Obligations - Dette bancaire

*principalement les dettes intragroupe

Sourck : Banque de France, Economie et Statistique, La situation des entreprises. (Disponible sur le
site : https://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/entreprises/structure-et-per-
formances-des-entreprises/la-situation-des-entreprises-dossier-statistique.html).
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Cependant, sur les marchés des actions ou obligations, la charge de la recherche
d’information revient en partie aux investisseurs. Les entreprises peuvent se signaler
aeux en prenant a leur charge la production d’un socle conséquent d’informations :
documents multiples, audits ou certifications des comptes plusieurs fois par an,
etc. La plupart des petites entreprises n’en ont pas les moyens, et sont donc de fait
écartées des marchés.

Pour pallier ce probleme, 'opérateur boursier de la place de Paris, NYSE-
Euronext, a tenté de développer des marchés spécifiques.

Du c6té des obligations, I'offre IBO (initial bond offering) est proposée en
juillet 2012. Elle permet aux PME-ETI, cotées ou non, d’accéder a I’épargne des
particuliers par une offre publique d’obligations cotées dans un cadre standardisé.
Le plancher d’émission (5 millions d’euros) est inférieur aux emprunts obligataires
classiques. L'IBO se veut une alternative au placement privé des obligations aupres
d’investisseurs institutionnels. Cependant, le cofit de cette offre est significatif. Le
taux d’intérét de 'emprunt est d’environ 7 % I’an, mais surtout les frais rémunérant
la diffusion d’information s’élévent & environ 5 % du montant de I’émission’. Ces
frais recouvrent : la sollicitation obligatoire d’une note par une agence de notation'®,
les cotts de certification des comptes, de communication financieres, efc. Dans
ces conditions, on comprend que cette offre reste limitée car elle s’adresse aux plus
grandes et aux plus rentables des PME-ETI (seules trois émissions ont vu le jour
dans la premiere année d’existence).

Du c6té des actions, il s’agit d’EnterNext, une cote dédiée aux petites valeurs
lancée au printemps 2013. A la suite du rapport Rameix-Giami publié fin 2011,
gouvernement et régulateur de marché sont sensibilisés a la question du financement
des capitaux propres des PME-ETI et constatent I'inaction de NYSE-Euronext
dans ce domaine. La création d’EnterNext apparait donc comme une réponse a ces
critiques. La cote consiste a réunir les compartiments d’Euronext déja dédiés aux
petites et moyennes capitalisations'' avec Alternext, une cote destinée aux PME
innovantes et dont les regles d’agrément sont plus souples. Au total, environ
750 entreprises sont cotées. L'objectif affiché est de tripler les introductions en
bourse sur ce segment en trois ans'>. Notons que méme si cet objectif était atteint,
nous serions encore loin d’épuiser le stock des PME-ETI. De plus des doutes
subsistent sur la volonté de NYSE-Euronext de réellement développer ce segment
de marché. Il s’agit ici d’un conflit entre la vocation d’une société de bourse privée
(donc a but lucratif) et une activité d’utilité commune (le développement des PME-
ETI en France). Enfin, le projet n’a prévu aucune disposition forte visant a limiter
la difficulté d’acces a I'information, qui est pourtant la raison pour laquelle ce

9. Voir l'article Guignot et Blanchard (2013).

10.  La plupart des fonds ayant I'obligation de n’investir que dans des obligations notées, cette
disposition a I'avantage de rendre ces placements largement accessibles aux fonds.

11.  Compartiments B et C, inférieurs a 1 milliard d’euros de capitalisation boursiere.
12.  Avec un minimum émis de 2,5 millions d’euros.
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mode de financement reste limité : EnterNext propose certes des services pour
augmenter la visibilité des sociétés cotées, mais cela exclut de fait les entreprises
n’ayant pas les moyens de rémunérer ces services.

2.2 Les politiques de soutien au crédit (Bpifrance et BEI)

Les organismes publics mettent en place des outils pour faciliter leur acces au
crédit a destination des entreprises n’ayant pas acces aux marchés financiers du
fait d’'une demande informationnelle élevée. Ces politiques ont I'avantage d’avoir
un caractere contracyclique.

Ayant l'objectif de simplifier I'offre publique de soutien des entreprises,
Bpifrance, banque publique d’investissement fondée par le gouvernement frangais
en 2013, réunit deux podles : Bpifrance Financement (ex-OSEQO) et Bpifrance
Investissement (CDC Entreprises, FSI et FSI régions)®. Les dispositifs de ’orga-
nisme pour faciliter 'acces au crédit des entreprises sont : 1) le cofinancement des
investissements PME — ETI en partenariat avec les établissements bancaires :
1,5 Mds€ sur le 1¢ semestre 2013 pour 1 516 entreprises (en baisse de 11 % par
rapport au 1 semestre 2012 a cause d’une faible demande de crédit d’investissement
de la part des entreprises'); et 2) la garantie des préts bancaires (a hauteur de 40 %
a 70 %) : 2,2 Mds€ sur le 1 semestre 2013 pour 37 591 dossiers®. A la suite du
rapport Gallois sur la compétitivité, Bpifrance met en place début 2013 un fonds
de garantie pour le renforcement de la trésorerie'® de 500 M€ (dont 146 M€ utilisés
sur le 1¢" semestre 2013).

Au niveau européen, les politiques de soutien au crédit sont menées par la
Banque européenne d’investissement (BEI) qui agit en collaboration avec les
établissements bancaires, avec un financement a hauteur de 50 % du montant total
du prét. Le montant sollicité par 'entreprise doit étre inférieur a 25 M€. L'implication
de la BEI dans un projet ne doit pas influencer le processus d’analyse et de décision
de financement de 1’établissement de crédit. En effet, si la BEI soutient la banque
qui octroie le crédit, cette derniere reste seule responsable de I’analyse du risque
et de la décision de financement. Le statut de la BEI" lui permet d’obtenir des
ressources a faible coit, ce qui permet d’offrir des préts a un taux avantageux.

L’augmentation du capital de la BEI de 10 Mds€!® permet, au niveau de la

13.  Voir BPIfrance (2013b)

14. Pour plus de détails sur la demande et 'obtention de nouveaux crédits par les PME et les
ETI, voir Banque de France (2013a)

15.  Pour plus de détails sur les dispositifs de I’organisme voir BPIfrance (2013a)

16.  Voir : http://www.bpifrance.fr/bpifrance/nos_offres/nos_offres_a_la_une/
garantie_des_credits_de_tresorerie

17. LaBEI est noté « AAA », donc considérée comme un emprunteur a risque tres faible.

18.  L’augmentation du capital de la BEI a été recommandée par le Conseil européen le 28 juin
2012 dans le cadre du « Pacte de croissance européen » et approuvée par les actionnaires de la BEI
début janvier 2013.
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France, une augmentation du montant de financement accordé par la BEI de 7 Mds€
(dont 770 M€ utilisé pour le financement des PME) 1 2° étalé sur trois ans (2013
a 2015%") contre 4,3 Mds€ en 2012. Dans cette logique, en 2013, la BEI accorde a
Bpifrance une ligne de crédit supplémentaire de 750 M€ pour le financement des
PME et des ETI innovantes?.

2.3 Titrisation de crédit aux PME-ETI

Troisieme type d’alternative, la titrisation est avancée comme solution pour
le soutien au financement des PME-ETI. Pour les banques, cela donne la possi-
bilité de céder tout ou une partie de leurs créances et réduire ainsi leur besoin
en fonds propres.

II faut cependant éviter les deux écueils de la crise de 2007-2009 : 1) des
émetteurs davantage intéressés par le volume et la rentabilité que par la qualité de
crédit, puisque le risque était sorti du bilan; et 2) des investisseurs dépendants des
agences de notation, car ayant une compréhension limitée du sous-jacent des titres
et du risque des actifs.

Avec la perte de confiance des investisseurs, I’émission des produits titrisés
sur le marché européen passe de 460 Mds€ en 2006 a 25 Mds€ en 2009, pour
atteindre 88 Mds€ en 2010. Le phénomene est accompagné d’un manque de liquidité
sur le marché secondaire.

En revanche, 'émission totale ne diminue pas, car les banques gardent les actifs
titrisés dans leurs bilans pour les utiliser en tant que garantie a la Banque centrale
européenne (BCE) contre opérations de refinancement. Ce fut notamment le cas
en 2008 a I’égard des tensions de liquidité sur les marchés®.

Les crédits titrisés adossés a des préts PME ont suivi la méme tendance.
Méme si la sous-catégorie présente un taux de défaut faible de 0,23 % (observé
en Europe dans la période mi-2007 — fin 2012)?, elle représente seulement 7
a 16 % des produits titrisés en Europe (période 2001 — 2010)%. De plus, une
grande partie est retenue par les banques pour les opérations de refinancement
de la BCE.

Dans ce contexte, les institutions européennes ont mis en place plusieurs mesures
pour relancer la titrisation.

19.  Voir le rapport conjoint de la Commission européenne et de la Banque européenne d’inves-
tissement (2013)

20.  Voir le rapport de la Banque européenne d’investissement (2013)
21.  Voir Banque de France (2013b)

22.  Voir site web BEI, Projets financés / Investissements envisagés
23.  Voir Hans, Ahmet et Carrick (2011)

24.  Voir Prime Collateralised Securities (2013)

25.  Voir De la Mano (2013)
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Larticle 122a de la directive européenne CRD II stipule que : 1) I'émetteur de
produits de titrisation a 'obligation de détenir dans son bilan au moins 5 % de
I’enveloppe globale de produits de titrisation (principe dit « skin in the game ») et
de tenir les investisseurs informés sur son pourcentage de détention; et 2) I'inves-
tisseur a 'obligation d’avoir une compréhension complete de la position de I'ins-
trument de titrisation et du risque des actifs sous-jacents. La mise en pratique de
cette obligation n’est cependant pas définie.

Par ailleurs, la BCE a lancé début 2013 I'action ABS loan-level. 1l s’agit de
l'obligation pour les émetteurs d’ABS (asset backed securities, crédit titrisé) de
fournir des informations, dans un format standardisé, sur chaque prét du portefeuille,
en opposition a 'approche globale qui prévalait auparavant. Cette approche prét-
par-prét, obligatoire pour les instruments mis en garantie a la BCE contre une
opération de refinancement, devrait aider et inciter les investisseurs privés a mieux
évaluer le risque des ABS.

Au niveau de la banque centrale nationale, la Banque de France est sur le point
de lancer un véhicule de titrisation simple et transparent, ayant comme sous-jacent
les préts bancaires aux PME-ETI. Pour gagner la confiance des investisseurs, la
Banque de France s’engage a noter ces nouveaux FCT (fonds communs de titrisa-
tion). Cette action peut ainsi réduire la dépendance aux agences de notation. De
plus, les banques pourraient utiliser les ABS adossés aux préts aux PME-ETI pour
refinancement aupres du marché interbancaire.

Les crédits éligibles doivent concerner des sociétés notées au moins « 4+ » selon
la cotation Banque de France. Sur un échantillon de 280 000 entreprises, cela signifie
qu'environ 30 % des sociétés pourraient &tre incluses dans ce nouveau dispositif?.

La encore, la réforme du code des assurances devrait faciliter I’acces des
compagnies d’assurance aux produits titrisés adossés aux préts aux entreprises.
Cependant, tant que les taux bancaires restent a des niveaux bas, le rendement de
ces produits sera sans doute peu intéressant pour ces investisseurs.

2.4 Fonds d’investissement, « business angels », capital-risque

L’appel a I'épargne peut enfin passer soit par le recours a des fonds d’investis-
sements spécialisés en PME-ETI, soit directement par apports de fonds propres
ou d’instruments de dette venant de particuliers fortunés (bienfaiteurs ou « business
angels ») et/ou d’entreprises (capital-risque).

En matiere de fonds d’investissements, ceux-ci ont davantage de moyens et de
surface financiere pour supporter la prise de risque et les cofits de recherche d’infor-
mation inhérents aux PME-ETI. Depuis quelques années, des fonds proposés par
AXA, Cardif, NOVO ou Rothschild se spécialisent dans I’achat de titres de dettes
des PME-ETI. Le total de leurs placements attendrait 1 milliard d’euros, ce qui

26.  Voir Ophele (2013)
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est significatif?”. D’autres fonds sont réalisés en partenariat avec une quinzaine
d’émetteurs (projets MICADO). En définitive, selon les cas, les taux émetteurs
s’étalonnent de 5 a 8 %, et la rentabilité pour les investisseurs est proche de 5 %.
Sans doute plus sécurisant pour un ménage que la souscription a une IBO (émission
d’obligation d’entreprise), ce type de fonds pourra demeurer une source pérenne
de financement. Cependant, puisqu’il s’agit de titres de dettes, les mémes limites
s’appliquent (acces restreint a un faible nombre des plus rentables des PME-ETT).
De plus, en cas de retour d’'une conjoncture favorable, I'acces retrouvé au crédit
bancaire concurrencerait sérieusement ces fonds.

Concernant les particuliers et le capital-risque, il s’agit d’un des rares cas de
finance directe a destination des PME-ETI. La prise en charge par les réseaux de
business angels de la recherche d’information sur les projets intéressants a sélec-
tionner, puis sur le suivi des entreprises apres octroi du financement, ne peut se
faire quen contrepartie d’une espérance de rémunération tres conséquente. Ceux-ci
peuvent donc détenir un pourcentage élevé de parts. Toutefois, les individus capables
de supporter ce coiit de participation au financement® ainsi que ce niveau de
risque sont, de fait, en nombre limité. Selon Artus (2013), ce segment du financement
est le seul qui soit réellement défaillant pour les PME-ETI : en France, le nombre
et le montant® des projets financés par les business angels restent relativement
faibles, au détriment des plus petites PME des secteurs innovants.

Cela explique peut-étre I'engouement récent pour le financement participatif
(crowdfunding), ou plus massivement, par le fait que de nombreuses grandes entre-
prises développent des stratégies de financement de startup innovantes qu’elles ne
contrdlent pas forcément, parfois en confiant le financement a des fonds ad hoc de
capital-risque ou capital-innovation d’entreprise (corporate venture)®. Bien que des
entrepreneurs comme Charles Beigbeder (Gravitation) ou Xavier Niel (Free) semblent
considérer qu’il s’agit d’une stratégie de long terme, cela restera sans doute confiné
au secteur, certes primordial, des technologies a la pointe de I'innovation, avec des
tours de financements relativement limités, allant de 1 a 10 millions d’euros.

CONCLUSION

I est tentant de situer un mode de financement au regard du poids respectif
des banques ou des marchés financiers dans sa mise en ceuvre (voir graphique
2). En arriere-plan se situe la question de I'information qu’il est nécessaire
d’obtenir pour mettre en place le financement en question. Qui peut le plus peut
le moins : si une PME-ETI a suffisamment de moyens d’information pour
convaincre des investisseurs anonymes en bourse, elle a, a priori, encore plus

27.  Voir Parent (2013)

28.  Allen et Santomero (2001) : cofits liés a 'acquisition des informations ef des savoir-faire
(expertise) nécessaires a la compréhension des montages financiers et des risques associés.

29.  Avec un total de 125 millions d’euros, toujours selon Artus (2013).
30. A ce sujet, voir Godron, (2013).
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de chances de convaincre la banque avec laquelle elle entretient des relations de
long terme®'. Inversement, pour une PME déja en difficulté de financement aupres
des banques, il serait illusoire, ou du moins rarissime, d’espérer recourir aux
financements alternatifs.

Qu’en est-il en matiere de désintermédiation? Sur EnterNext ou sur le marché
obligataire, les asymétries d’informations étant plus fortes en matiere de PME-ETI,
il est peu probable que des ménages ou des institutionnels investissent directement.
L'intermédiation resterait donc forte, qu’elle soit le fait des banques ou des inves-
tisseurs institutionnels (Opcvm, assurances-vie, fonds de pension, fonds alternatifs).
Concernant la titrisation, les produits restent largement émis par des banques
d’affaires, filiales de grands groupes bancaires, et destinés au marché interbancaire
ou aux investisseurs institutionnels. Enfin, méme s’il est contemporain d’un relatif
recul du crédit bancaire aux PME-ETI, le placement privé ne signifie pas, lui non
plus, un recul du rdle des banques puisque ce sont elles qui organisent le placement,
qu’il s’agisse d’un placement pour compte propre de grands groupes financiers, ou
a destination d’un fonds de gestion pour compte de tiers — ce qui constitue alors
une double intermédiation. En définitive, si la part du crédit bancaire dans le
financement devrait effectivement se stabiliser a un niveau plus faible en compa-
raison des titres financiers tant que la croissance restera faible, le crédit bancaire
restera sans doute la premiere source de financement aux PME-ETTI.

Enfin, le succes du placement privé dépendra in fine de 'intérét qu’y trouvent
les parties prenantes. Du coté des banques, nous avons vu que les nouvelles régle-
mentations bancaires jouent en faveur du placement privé. Cependant, le fait de
réduire le risque en partageant le financement peut ne pas suffire a compenser la
faible rentabilité de I'opération pour la banque, coincée entre de faibles marges sur
le taux du crédit et une obligation de servir une rentabilité élevée a I'assureur
partenaire du placement. Du c6té des assureurs, la logique de diversification des
actifs finira par atteindre une limite, au-dela de laquelle on voit mal ce qui les
pousserait a réduire encore davantage la part de leur portefeuille investie dans les
placements habituels. Finalement, du point de vue des PME-ETI, ce panorama a
montré que les possibilités alternatives de financement, adaptés a la taille et au
cycle de vie de I'entreprise, ne sont pas si rares (cf. aussi Pollin, 2013).

Dans le contexte actuel, ce sont plutdt les raisons d’investir qui font défaut,
comme le souligne le dernier rapport annuel de la conférence des Nations unies
sur le commerce et le développement®?.

31.  Au-delade la question de I'information, cette opposition réactualise celle entre procédure
hors marché centralisée par une organisation (octroi de crédit) et procédure décentralisée par des prix
de marché (émission de titres).

32.  Conférence des Nations unis sur le commerce et le développement (2013).



EURO PP : COMMENT SITUER LE PLACEMENT PRIVE PARMI LES MODES... 381

BIBLIOGRAPHIE

ALLEN, F. et A. M. SantoMERO (2001), «What Do Financial Intermediaries Do?»,
Journal of Banking and Finance, 25 : 271-294.

ARrTuUS, P. (2013), « France : manque-t-il vraiment de financement a long terme de
I’économie? », dans Financement des PME, Grands défis, nouvelles voies, Les
Cahiers du Cercle des économistes, novembre, PUF, p. 41-52

BaNQUE DE Franck (2013a), Enquéte trimestrielle aupres des PME et ETI sur

leur acces au crédit en France. http://webstat.banque-france.fr/fr/browse.
do?node=5384547

BanquE pE Franck (2013b), « Les préts de la Banque européenne d’investisse-
ment », Fiche N 418, 7 aoit. http://www.banque-france.fr/fileadmin/user_
upload/banque_de_france/La_Banque_de_France/pdf/Fiche_418-BDF-Prets-
de-la-BEILpdf

BaNQUE EUROPEENNE D’INVESTISSEMENT (BEI) (2013), « Le Groupe BEI en France
en 2012 », http://www.eib.org/infocentre/publications/all/the-eib-group-in-
france-in-2012.htm?lang=fr

BPIFRANCE (2013a), « Activité au premier semestre 2013 », Communiqué de
presse, 25 juillet. http://www.bpifrance.fr/bpifrance/espace_presse/commu-
niques_de_presse_bpifrance

BPIFrRANCE (2013b), « Présentation BPIfrance », mai. http://www.bpifrance.fr/
bpifrance/notre_mission_nos_metiers/notre_organisation/historique

CommissioN EUROPEENNE (CE) et BANQUE EUROPEENNE D’INVESTISSEMENT (BEI)
(2013), « Renforcer l'activité de prét a '’économie : mettre en ceuvre 'augmen-
tation du capital de la BEI et les initiatives conjointes de la Commission et de la
BEI », juin. http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/eib_fr.pdf

CoMITE DE NORMALISATION OBLIGATAIRE (CNO) (2013), Typologie du marché des
placements privés en France, novembre, Paris. Disponible sur le site : http://
www.cnofrance.org/fr/emissions-privees,62.cfm?... %E2 %80 %8E

CONFERENCE DES NATIONS UNIS SUR LE COMMERCE ET LE DEVELOPPEMENT (CNUCED
(2013), Rapport sur le commerce et le développement. http://unctad.org/fr/
pages/Publications/TradeandDevelopmentReport.aspx

DE LA Mano, M. (2013), «Securitization as a Means to Fill the Financing
Gap», ECMI-CEPS Seminar, Is securitization dead? Closing the fun-
ding gap for project finance and SMEs, 19 mars. http://www.youtube.com/
watch?v=VBI9iaMhPWk

Diamonp, D. (1984) «Financial Intermediation and Delegated Monitoring», Re-
view of Economic Studies, 51 : 393-414.

EuropPEAN BANKING AuTHORITY (EBA) (2012), «Final Report on the Implementa-
tion of the EBA’s 2011 Recommendation on the Creation of Temporary Capital
Buffers to Restore Market Confidence», octobre, http://www.eba.europa.eu/
documents/10180/15956/Finalreportrecapitalisationexercise.pdf/87602d3f-
ec8d-4788-9aa8-fae0f28f4c23



Gobron, L. (2013), « Quand I’éléphant aide le pigeon ou quand les grandes entre-
prises financent les petites », dans Financement des PME, Grands défis, nou-
velles voies, Les Cahiers du Cercle des économistes, PUF, novembre, p. 107-116

GuigNoT, G. et F. X. BLANCHARD (2013), « IBO : le succes est-il au rendez-vous? »,
Le Cercle Les Echos, 4 juillet. http://lecercle.lesechos.fr

Hans, J.B., K. AuMET et L. CarRrIck (2011), «Outlook for the Securitization Mar-
ket», OECD Journal: Financial Market Trends, 100: Debt Management and
Bond Markets. http://www.oecd.org/finance/financial-markets/financialmar-
kettrends-oecdjournal.htm

HorLmstroM, B. et J. TiroLE (1997) «Financial Intermediation, Loanable Funds,
and the Real Sector», Quarterly Journal of Economics, 112(3) : 663-691

HirsHLEIFER, J. (1971), «The Value of Infomation and the Reward to Inventive
Activity», American Economic Review, 61(4) : 561-574

OprHELE, R. (2013), « Le financement des entreprises a I'épreuve des évolutions
réglementaires de la sphere financiere », Conférence AFTE, 28 février

Parent, E. (2013), « Financements alternatifs : mythes ou réalités », Revue
Banque, 764.

PriME CoLLATERALISED SECURITIES (PCS) (2013), Credit Performance Statistics.
http://pcsmarket.org/credit-performance-stats/

PoLrin, J.P. (2013), « Le financement des PME-ETI en France : quel est le pro-
bleme? », dans Financement des PME, Grands défis, nouvelles voies, Les Ca-
hiers du Cercle des économistes, PUF, novembre, p. 53-60.

RAMAKRISHNAN, R. et THAKOR, A. (1984), «Information Reliability and a Theory
of Financial Intermediation», Review of Economic Studies, 51 : 415-432.

SoBEL, P. (1985), «A Theory of Credibility», Review of Economic Studies, 52 :
557-573.



