EXPERTISE

L'ENQUETE

Gréce au réseau BNP Paribas en
France, Belgique et ltalie,

le fonds de 500 millions d'euros
levé par BNP Paribas IP

va pouvoir puiser dans un
bassin de 60.000 entreprises.

aux travaux: prathues

Plusieurs véhicules se lancent sur ce segment ot la rentabilité passera
par des dossiers aux traitements standardisés et des risques maitrisés.

[ http://www.agefi.fr/dossiers |

PAR FREDERIQUE GARROUSTE

*Euro PP aborde le grand tour-
nant de son extension aux
PME. A partir d’une dizaine
de millions d’curos de chiffre
d’affaires, les entreprises vont pouvoir
y prétendre, selon plusieurs initiatives
en cours de lancement. Un change-
ment de paradigme pour ce finance-
ment a priori risqué, sans garantie
le plus souvent, avec une maruricé

souvent a 5 ou 7 ans et un rembour-
sement in fine, jusqu’ici apanage des
ETL Si le marché, depuis ses débuts
en 2012, a vu baisser le ticket moyen
des opérations (voir le graphique), leur
taille minimum burtait jusqu’ici sur la
barre des 30 ou 20 millions d’euros.
Désormais, elle pourrait descendre
jusqu’a 1 ou 2 millions. Les investis-
seurs en espérent un surcroit de rende-
ment, attendu entre 3 % et 6 %.
Premiére fagon d’approcher la
question, des plates-formes proposent
de mertre directement en rapport

investisseurs et PME. Créée en début
d’année, FirmFunding présente actuel-
lement aux investisseurs plusicurs dos-
siers de 2 a 8 millions d’euros chacun,
pour un encours total de 30 millions
d’euros. Dans le méme style, Origin
Investing se lance sur le « MiniPP »
avec des montants de 1 a § millions
d’euros destinés a des PME dés 10 mil-
lions d’euros de chiffre d’affaires. La
sélection de ses premiers dossiers est
en cours.

Autre schéma, le petit EuroPP sus-
cite des initiatives parmi les banques



et sociétés de gestion. BNP Paribas
et BNP Paribas AM viennent ainsi
d’annoncer le lancement d’un fonds
de pas moins de 500 millions d’curos.
« Les investisseurs se sont montrés
tres intéressés par notre fonds qui
n'a pas d'équivalent sur la place,
compte tenu de la granularité des
engagements et de la cible des petites
entreprises, si bien qu’il leur permet
de compléter lenr gamme de produits
Euro PP, en tablant sur un rendement
de 3 %, indique David Bouchoucha,
responsable du péle institutionnel de
BNP Paribas [P. Nous avons limité
le montant d’engagements du fonds
pour investir en toute sérénité. »

Axe de développement

Le fonds se démarque en effet des
véhicules jusquici plutdr dotés de
150 a 250 millions d’euros et distri-
buant des tickets de 30 a 50 millions
d’euros. « Le fonds de dette privée
de BNP Paribas Investment Partners
vise des PME et petites ETI réalisant
un chiffre d'affaires de 10 a 150 mil-
lions d’euros et des opérations de taille
réduite, de 3 a 5 millions d’euros par
investissement », précise Stéphane
Blanchoz, CIO, gestion de dette
alternative de BNP Paribas AM. Le
gérant Eiffel IG opte méme pour un
positionnement sur des cibles de taille
inférieure, tirant parti de sa présence,
déja, sur le segment du crowdlen-
ding pour les PME et TPE. « Dans
la mesure oit le marché du placement
privé classique est devenu trés encom-
bré, nous faisons du marché du petit

PP un axe de développement impor-
tant, explique Alexis Rostand, vice-
président développement produits &
clients, Eiffel Investment Group. Nous
noits intéressons notanment aix prets
de 2 a 4 millions d’euros au bénéfice
de PME, avec un chiffre d’affaires de
10 a 50 millions d’euros. Cette offre
obligataire n’existe pas vraiment a ce
jour. » Le marché des petits Euro PP
devrait aussi étre entrainé par les ini-
tiatives d’acteurs publics, notamment
Bpifrance. La banque publique vient
d’annoncer un fonds de 140 millions
d’euros, a investir aux cotés de par-
tenaires privés du capiral-investisse-
ment, au fil de tickets de 4 a 15 mil-
lions pour un montant total d’Euro PP
de 10 a 100 millions.

Chez les acteurs traditionnels, les
fourchettes des tailles d’opérations sont
donc larges et les premiéres opérations,
attendues d'ici la fin de 'année, permet-
tront de mieux voir jusqu’on le petit
Euro PP peut descendre. « L'idée que
PEuro PP est possible pour toutes les
entreprises, notamment les plus petites,
est une fiction », prévient toutefois
Thierry Giami, créateur des fonds Novi
qui ont ouvert la voie aux petits Euro
PP (live Pentretien). La multiplicité des
offres parait toutefois positive. « Les
indtiatives qui se font jour dans les petits
Euro PP ont le mérite d attirer 'atten-
tion sur un marché nowvean, d autant
qu'elles rassemblent des actenrs tres
différents », résume Florence Vasilescu,
président de FirmFunding.

Le fait est que le risque augmente au
fur et 3 mesure que la raille des entre-

Convaincre les émetteurs

Si I'Euro PP connait un

succés indéniable parmi les
investisseurs et le microcosme
financier largement parisien,

il n"est pas encore bien connu
des... émetteurs potentiels. « Sa i i
diffusion auprés d'un plus grand § ;
nombre d'entreprises et aussi
d'infrastructures, d'immobilier...
est une question non résolue »,
estime Thierry Giami, créateur
des fonds Novo et Novi.
L'extension du financement de
I'économie par le marché passe

toutefois par la proximité des
financiers avec les emprunteurs,
et les acteurs publics s'emploient
a la développer. Aprés la CDC qui
a créé Novo et Novi, Bpifrance
(photo) veuty contribuer aussi.

La désintermédiation s’accélére en Europe
Financement d‘entreprises non financiéres en milliards d°€
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C'est le surcroit
de rendement

attendu pour
les petits Euro PP.

« Nombre de chefs d'entreprise
viennent nous demander

un financement long sans
amortissement, sans pour autant
savoir que le produit existe,
rapporte Nicolas Manardo,
directeur au sein de I'équipe
mid et/arge cap de Bpifrance.
D'autres qui le connaissent
estiment, a tort, qu'il ne feur est
pas accessible. Nous comptons
sur notre notoriété et notre
proximité avec les entrepreneurs
pour diffuser ce produit. »

Souroe : $G Cross Assel Research

prises diminue et que les investisseurs
sont encore frileux. « Beancoup d'en-
treprises et de banques d'affaires nous
contactent depuis 'annonce de notre
fonds Euro PP, mais encore peu de
fonds de dette car ils attendent de voir
comment vont se passer les premiéres
operations », indique Nicolas Manardo,
directeur au sein de équipe mid et
large cap de Bpifrance. Une précédente
tentative de partenariat de la banque
publique avec AG2R sur les Euro PP
de 5 millions a d’ailleurs tourné court.
Ici, le projer, comme celui du groupe
BNP Paribas, bénéficie de 'appui du
FEI (Fonds européen d’investissement),
octroyé dans le cadre du plan Juncker.
« Les tnvestisseurs institutionnels restent
tres demandeurs de garanties lorsqu’ils
prétent aux PME, estime Florence
Vasilescu. Les prises de risques sur le
segment des petits Euro PP restent pli-
tot lapanage des acteurs de petite taille.
Iy a un besoin d'acteurs prenant plus
de risques. » Les structures de finance-
ment direct intéressent, a ce stade, des
investisseurs de type family offices ou
institutionnels de catégorie Tier 3 ou
Tier 4.

Autre difficulté, les petits Euro PP,
pour étre rentables pour les investis-
seurs sans représenter un cot excessif
pour les émetteurs, doivent faire P'objet
de traitements industrialisés et renoncer
au sur mesure. Or le modéle du perit
Euro PP est ambivalent. « Notre inter-
vention est beancoup plus qualitative
que le ‘crowdlending’, dont la logique
est plutot celle d'une multitude d’opé-
rations », précise Audrey Stewart, pré-
sidente d’Origin Investing. De fait, les
plates-formes proposent des dossiers
ligne a ligne. Premiére partie de la solu-
tion, « la standardisation des contrats
est de nature a faire baisser les cofts
d’un Euro PP et de réduire les délais de

mise en cenvre actuellement de 'ordre »



La sélection de
dossiers automatique
n'est pas la panacée

de quatre a six mois « , avance Thierry
Giami. Origin [nvesting fonde ainsi son
modele sur, entre autres, un contrat juri-
dique standard. Mais la simplification a
ses limites. « Nous avons mis au point
un modéle de contrat simplifié, dupli-
cable a tous les émetteurs, a la fois pro-
tecteur pour Uinvestisseur et simple pour
Pémettenr, indique Hubert de Vauplane,
associ¢, Kramer Levin. Reste le docu-
mient d'information qui est soumis a des
exigences précises, ce qui n'est pas for-
cément connu de tous les émetteurs. »

Des PME pas toujours préparées

Le volet de 'analyse financiére donne
lieu aussi & des tentatives d’automati-
sation. « Nous avons recours a Uintel-
ligence artificielle dans la sélection
optimisée des cibles : notre évaluation,
quantitative et qualitative a la fois, asso-
cie les outils de ‘scoring’ a long terme des
agences Moody's et Standard & Poor’s
et un algorithme propriétaire », précise
Audrey Stewart. La fintech prévoit,
dans environ 20 % des cas, une ana-
lyse complémentaire par un analyste.
Les modéles ne précisent pas encore
la place de I"analyse systématique des
risques : FirmFunding vient d’ajouter
une brique d’analyse qualitative indé-
pendante, par le bureau d’analyse crédit
GreenSome Finance, spécialiste small
caps, sollicité de fagon systématique.
Les frais sont couverts par la commis-
sion globale de 1,2 % que FirmFunding
demande aux PME, percue seulement
dans les cas ot la rransaction abou-
tit. « La sélection automatique des
dossiers dont le sectenr des fintech

L’'AviS DE... .

Nathalie Bleunven, dette privée, Tikehau IM

« Familiariser nos cibles
aux nouveaux financements »

Quel est I"objectif de I'Euro PP

de 20 millions d'euros consenti
dernierement a Dietrich Carebus Group ?
Cette PME spécialisée en distribution
d'autocars et de bus recherchait un
financement de 30 millions d'euros pour
accélérer sa croissance en Europe. Grace a
|a flexibilité du fonds Novi, nous avons pu
monter une opération sur toute la structure
du capital, avec 10 millions d'euros de quasi-
fonds propres, en obligations convertibles, et
20 millions d'Euro PP, ol nous participons a
hauteur de 5 millions, le reste du placement
étant souscrit par Zencap AM.

Quelle est I'approche de Novi sur le marché
des PME ?

Le véhicule s'intéresse a des entreprises
réalisant entre 30 et 200 millions d'euros

de chiffre d'affaires, il nous faut donc
déployer un gros travail de sélection et
d'analyse. Nos cibles sont en effet souvent
des sociétés familiales, qui ne fournissent
pas une information financiére étoffée et
doivent étre familiarisées avec ces nouveaux
financements. Les mises de fonds, en dette
ou capital, atteignent entre 3 & 20 millions
d'euros, d'ou le partage avec d'autres
investisseurs le cas échéant. A ce jour, apres
avoir étudié un grand nombre d’opportunités
— prés de 90 en un an d'existence de Novi—,
nous avons mobilisé 50 millions d’euros en
cing opérations, un résultat positif qui montre
que Novi s'implante dans le paysage. Nous
commengons a voir les fruits de notre travail
aupres des intermédiaires qui nous apportent
des opportunités, en plus de celles issues du
réseau de contacts de Tikehau.

Euro PP : des montants unitaires
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réevait il y a wa an ne semble plus étre la
panacée », observe Florence Vasilescu.
Les nouveaux outils de scoring qui ont
été mis au point servent plutér a un
premier filtrage des dossiers, comme
chez BNP Paribas IP qui utlise I'outil
de scoring de Moody’s et 'appoint de
Fiben. « Ensuite, en fonction du mivean
de risque, nous procéderons a des prévi-
sions de “cash-flow’ et a des scénarios de
dégradation. Pour les profils de risques
les plus élevés, nous rencontrerons sys-
tématiquement le management », décrit
Stéphane Blanchoz.

Autre question épineuse, les PME
ne sont pas forcément bien préparées,
leurs comptes pas toujours disponibles,
ou alors avec retard et jamais dans une
version consolidée. Certes, les fonds qui
s"associent avec des banques disposent
des analyses de celles-ci mais ne se dis-
pensent pas d’une analyse en propre.
« La gouvernance de la collaboration
entre la banque et la partie gestion

I du groupe est réglée avec précision,
TR explique David Bouchoucha. Nowus
g sommmes souveratns dans o décision

3 . e . At 37
05 mans et les conditions de prét. » Ainsi, si le

fonds sappuie sur des données trans-

mises par la banque, il procéde a une
étude plus globale. Le partage d’infor-
mations avec la banque est organisé
par un contrat.

Malgré les progrés techniques, la
part d’intervention humaine incom-
pressible dans "analyse semble donc
rester forte. « Les possibilités onvertes
par le ‘big data’ et les nouvelles tech-
nologies ne permettent pas de faire
Péconomie d'une analyse financiéve
approfondie », estime Thierry Giami.
Uenjeu du temps d'instruction des dos-
stersest la clé du succds. A cet égard, les
initiatives en cofinancement soulévent
des questions. « [l sera intéressant
d’évaluer la réactivité de ces structures
— combinaison prét bancaire et fonds
Eltif pour BNP Paribas IP ou capital-
investissement et prét pour Bpifrance —
face aux besoins des PME », reléve
Florence Vasilescu. Comme le recon-
nait I'initiateur d’un véhicule encore
confidentiel, au démarrage prévu début
2017, « aprrés beaucoup de travail théo-
rigue, nous allons aborder la phase de
deémonstration, il y aura forcément des
défauts pour commencer dans les sol-
tions pratigues ». A



