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1. Synthese

Les Etats généraux de I'industrie ont mis en évidence des lacunes en matiére d'information sur le
financement des entreprises. Pour y remédier, le Gouvernement a décidé de créer un Observatoire
dédié avec pour objectif de dégager une vision commune sur les questions du financement des
entreprises et particulierement des PME-PMI.

L'Observatoire a été rapidement mis en place en mai 2010 et regroupe aujourd’hui des représentants
des entreprises non financiéres d’'une part et ceux des banquiers, assureurs et sociétés financiéres
d'autre part, enfin des acteurs publics du financement et notamment les principaux pourvoyeurs de
statistiques publiques. Pour le ministére de I'Economie, participent également la Direction générale de
la compétitivité, de l'industrie et des services, la Direction générale du Trésor en tant que rapporteur
et la Médiation du Crédit qui assure la présidence.

Les travaux du groupe se sont trés vite heurtés a des difficultés de nature technique : disponibilités,
croisements et interprétation de statistiques pertinentes, comparaisons internationales... Les
principales sources ont été fournies par la Banque de France et par I'INSEE. L'Observatoire a adopté
une méthode de travail fondée sur le recensement, la sélection puis I'examen des données afin d'en
tirer les principaux enseignements comme de mesurer leurs limites. Cette démarche a, par exemple,
mis en évidence la nécessité de mieux connaitre, a I'avenir, I'évolution des petits crédits destinés aux
TPE (crédits inférieurs a 25 000 euros) et la situation bilancielle des entreprises ayant un total de bilan
inférieur a 750 000 euros. A ce stade, les analyses de I'Observatoire ne peuvent ainsi porter que sur
les PME-PMI qui dépassent ces seuils et sur les ETI.

Aprés plusieurs mois de travail, son président, Gérard Rameix, a souhaité que I'Observatoire établisse
un premier rapport d’ensemble dés que les principales données a fin 2010 seraient disponibles. Ce
rapport a été remis a Madame LAGARDE, Ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie, ainsi
qu’a Messieurs Eric BESSON, Ministre chargé de I'Industrie, de I'Energie et de I'Economie Numérique
et Frédéric LEFEBVRE, Secrétaire d'Etat chargé du Commerce, de I'Artisanat, des Petites et Moyennes
Entreprises, du Tourisme, des Services, des Professions Libérales et de la Consommation.

Il a aussi été remis a Monsieur Christian NOYER, Gouverneur de la Banque de France, auprés duquel
le Médiateur du Crédit est également placé.

Les conclusions des travaux, validées par l'ensemble des membres, dressent un panorama
relativement inattendu.

Certes il est confirmé que les entreprises ont fait face a un choc exceptionnellement brutal a
I'automne 2008 et en 2009 avec une baisse d'activité de 9% en moyenne et une forte chute de
rentabilité, le ratio de rentabilité économique reculant en deux exercices de 10% a un peu plus de 6%
en 2009. Les entreprises industrielles ont été encore plus sérieusement touchées que la moyenne.

Cependant, en moyenne et abstraction faite des défaillances, qui ont, comme lors de chaque crise,
notablement augmenté, les PME-PMI et les ETI ont préservé, pour I'essentiel, leur situation financiére.
D’une maniéere qui peut surprendre, elles sortent de la crise avec une trésorerie supérieure a celle
dont elles disposaient en 2007 et avec des fonds propres qui les situent plutot au dessus de la
moyenne européenne.

Plusieurs données sont trés positives :

- la bonne tenue des fonds propres pendant la crise s’inscrit dans une tendance longue de
renforcement régulier de la part des fonds propres dans le bilan des PME-PMI depuis la fin
des années 90 ; la crise ne parait pas avoir remis en cause cette évolution ;

- la distribution des crédits bancaires a ces mémes entreprises, si elle a connu un fléchissement
trés net pendant la crise, a repris un rythme de croissance de 3,6% a la fin 2010, ce




mouvement s'accélérant début 2011 ;

- au total, Iimpact négatif de la crise sur les crédits aux PME-PMI apparait globalement modéré
en France au vu des performances observées lors des épisodes précédents de ralentissement
économiqgue et de la situation chez nos voisins européens.

Cependant, ces résultats qui marquent tant la qualité de la réaction des entreprises a un
environnement adverse que la réussite des actions engagées par les pouvoirs publics trouvent pour
une part leur contrepartie dans une chute de l'investissement, qui risque de handicaper certaines
entreprises dans la phase de sortie de crise.

Surtout, des incertitudes qui pourraient peser sur l'offre de financement paraissent préoccupantes. Les
segments amont du capital développement (tout particulierement le capital risque) peinent a lever de
nouveaux fonds et se reposent aujourd’hui principalement sur I'épargne des particuliers incitée par
d'importantes dépenses fiscales ou sur la place grandissante prise par des acteurs publics tels que la
Caisse des dépoOts et consignations, le FSI ou OSEO. Les assureurs semblent limiter leurs
investissements en actions, en partie en anticipation d'une régulation qui rendra ce type
d’investissement plus couteux en fonds propres ; les banquiers risquent de suivre une voie identique
pour faire évoluer leur activité de crédit aux entreprises en intégrant les contraintes de la régulation,
dont les contours restent toutefois incertains a ce stade.

Sans bien évidemment récuser la démarche nécessaire des autorités prudentielles, les membres de
I'Observatoire marquent leur inquiétude face a une série de facteurs négatifs qui pourraient, s'il ny est
pas porté attention, nuire au financement des PME-PMI dans les prochaines années. Ils sont
préoccupés de constater qu’au moment ou de nombreux économistes insistent sur la nécessité pour
les économies européennes de disposer de financements longs a risque, les principaux acteurs du
financement pourraient adopter des attitudes plus restrictives.

Au total, sur un strict plan financier et a I'exception des entreprises de trés petite taille non suivies sur
le plan statistique, les PME-PMI ainsi que les ETI ont préservé, malgré la crise, une situation en
termes de bilan et de trésorerie tout a fait acceptable et méme plus favorable que celle de la plupart
de leurs concurrentes européennes.

En revanche, ce constat plutét positif souléve d'autres questions assez préoccupantes qui devront
faire I'objet de travaux plus poussés. La stratégie d’autonomie financiére et le renforcement des
structures bilancielles qui parait avoir été celle des entreprises depuis 1997 s’est-elle payée d’'une
politique d'investissement timide, voire d'un insuffisant travail de rapprochement des PME-PMI en vue
de former des ETI plus solides et mieux armées pour |'export ?

Les membres de I'Observatoire souhaitent attirer I'attention des pouvoirs publics sur ces questions qui
devraient étre au centre des processus de décision des politiques adoptées a I'égard des PME-PMI et
ETI.




2. Introduction

Tout Observatoire doit d'abord clarifier le périmetre et la méthode de son travail d'observation. La
mission confiée a I'Observatoire du financement des entreprises en 2010 a l'issue des Etats généraux
de lindustrie (cf. annexe 2) souléve trois questions relatives a :

- la notion de financement et plus généralement 'autonomie de la sphére financiére par rapport a
la sphére économique ;

- le choix des catégories d’entreprises observées, car selon la taille ou l'activité, les entreprises
abordent de facon trés différente leur financement et peuvent étre confrontées a des difficultés
d’ampleur trés variable (en particulier dans le cas des entreprises innovantes) ;

- la capacité d'une politique publique d'influencer le jeu des acteurs du financement des
entreprises.

Nous nous efforcerons de clarifier successivement chacune de ces questions dans la présente
introduction.

a) La question du financement des entreprises est rendue délicate par l'imbrication des questions
financiéres avec des sujets qui ne le sont pas. Pourtant, un élémentaire devoir de méthode conduit a
chercher a distinguer au maximum la sphére financiére de la vie économique des entreprises.

En principe, le financement concerne I'allocation de fonds pour une durée plus ou moins longue, voire
sans limite de durée s'il s'agit de fonds propres, aux agents économiques, entreprises ou ménages,
pour développer leur activité. Observer le financement des entreprises consiste donc a s'intéresser a la
maniéere dont les entreprises peuvent trouver des ressources permettant de financer leurs projets, qui
peuvent étre des fonds propres- donc non remboursables sauf en cas d’arrét de l'activité-, des
emprunts bancaires ou tout autre instrument de financement.

En elle-méme, l'observation ne pose guére d'autres problémes que statistiques, dont I'expérience
montre d’ailleurs qu'ils ne sont pas a négliger ; elle vise a décrire les flux financiers, leur évolution,
leur codt, leur difficulté plus ou moins grande d'obtention et éventuellement leur rentabilité. C'est
I'articulation avec l'activité économique des entreprises telle qu’elle est retracée dans leurs comptes
qui est plus complexe et qui peut conduire a des analyses erronées.

D’abord parce que, bien sir, les apporteurs de ressources financiéres tiennent compte dans leurs
décisions des paramétres économiques. Les difficultés de financement de certaines activités ou
structures peuvent trés bien tenir exclusivement a leur caractére non rentable, ou a leur rentabilité
insuffisante, aucun dysfonctionnement du marché financier ne peut alors expliquer le non financement
d’un projet.

Ensuite parce qu'il est difficile de faire I'économie d’une réflexion sur les caractéristiques souhaitables
d'un bon systéme financier, particuli@rement si I'on souhaite, comme c’est le cas pour I'Observatoire,
formuler des propositions d’amélioration.

En effet, le bon systéme financier n'est pas, comme on l'entend parfois de la part de certains chefs
d’entreprises, celui qui va financer le plus de projets, il est celui qui va parvenir a une allocation
optimale des ressources financiéres, disponibles dans I'économie, qui, par définition, sont rares.
Conséquence de cette rareté, le systéme financier ne pourra pas financer I'ensemble des projets
rentables du point de vue de I'entrepreneur, mais simplement les meilleurs. Dans le langage des
économistes, cela veut dire que doivent trouver un financement les projets dont le taux de rendement
interne est supérieur au taux d'intérét pour un crédit sur la durée du projet, majoré de la prime de
risque correspondant a ses caractéristiques.

En d'autres termes, ce serait une erreur profonde d‘attendre d’'une approche financiére qu’elle puisse
apporter une solution a des problémes de stratégie industrielle, de rentabilité ou de compétitivité. II



ne faut pas confondre la cause et I'effet. Par exemple, dés lors que la compétitivité de secteurs entiers
de l'industrie se dégrade, il est inévitable que I'allocation des financements soit plus difficile.

Il n‘entre pas dans l'objet de ce rapport de prendre parti sur la politique industrielle. Simplement, nous
nous devons de mettre en évidence que les facteurs de compétitivité et de stratégie jouent en amont
des décisions de financement et qu'il n’est pas réaliste d’attendre du systeme de financement qu'il
compense les effets d’un contexte industriel dégradé. Bien au contraire, la logique des acteurs
financiers sera de tenir compte de cet environnement négatif ; elle risque de contribuer ainsi a en
pérenniser et a en aggraver les effets.

Ce qui est assez clair sur le principe est parfois plus difficile a discerner en pratique. Par exemple,
I'autofinancement joue un role majeur dans le financement des entreprises ; en conséquence, la chute
d‘activité ou de rentabilité qui le rend plus difficile va, en pesant sur I'investissement, compromettre la
compétitivité future et donc le financement futur, selon un cercle vicieux. En sens inverse, comme
I'explique parfaitement Xavier Fontanet dans son ouvrage récent « Si on faisait confiance aux
entrepreneurs... », la position de leader mondial dans un secteur constitue, en raison notamment d’'un
acces plus facile au financement et d'importantes capacités d’innovation un atout compétitif de
premiére importance. En clair I'économie, la finance et la technologie conjuguent leurs effets pour
conforter le leader dans sa position ; seule une rupture venant d'erreurs managériales ou de sauts
technologiques peut permettre de rebattre les cartes.

On s'efforcera, dans la démarche de I'Observatoire, de rester sur le terrain financier et de clarifier
autant que possible la relation entre le systéme de financement et I'activité économique des
entreprises.

b) Le présent rapport ne recouvre pas le champ du financement de I'économie dans son ensemble
mais seulement celui des entreprises et particulierement celui des PME-PMI.

Les entreprises se répartissent en quatre groupes trés inégaux en nombre :

- les grandes entreprises (GE) : entreprises qui ont au moins 5 000 salariés.
Une entreprise qui a moins de 5 000 salariés mais plus de 1,5 Md€ de chiffre d'affaires ou
plus de 2 Mds€ de total de bilan est aussi considérée comme une grande entreprise. Cette
catégorie regroupe un peu plus de 200 entreprises et concentre 27% des effectifs
salariés! ;

- les ETI : entreprises qui ont entre 250 et 4 999 salariés et, soit un chiffre d'affaires
n'excédant pas 1,5 Md€ soit un total de bilan n'excédant pas 2 Mds€. Une entreprise qui a
moins de 250 salariés, mais plus de 50 M€ de chiffre d'affaires et plus de 43 M€ de total
de bilan est aussi considérée comme une ETI. On en dénombre a peu prés 4 600,
représentant 21% des effectifs ;

- les PME : entreprises qui occupent moins de 250 personnes, et qui ont un chiffre d'affaires
annuel inférieur a 50 M€ ou un total de bilan n'excédant pas 43 M€. Cette catégorie
regroupe un peu moins de trois millions entreprises pour un peu plus de 50% des effectifs
salariés. Parmi elles, on distingue :

- les micro-entreprises : entreprises qui ont moins de 10 salariés, constituant pres
de 95% du nombre total des PME et 22% des effectifs ;

- les PME hors micro-entreprises : entreprises de 10 a 250 salariés, au nombre
d’environ 160 000 et regroupant 30% des effectifs.

Les grandes entreprises seront, pour l|'essentiel, exclues du champ du rapport pour deux raisons
majeures. La premiére tient a leur poids prédominant tant en fonds propres qu’en crédits : pour cette
raison, les données agrégées portant sur I'ensemble des entreprises masquent presque complétement
la spécificité des ETI et PME au regard de la recherche de financement. La seconde tient au fait que le
financement des grandes entreprises est spécifique et ne souléve guere de difficultés purement
financiéeres.

! Source : INSEE, données 2007.


http://www.insee.fr/fr/methodes/default.asp?page=definitions/default.asp?page=definitions/chiffre-affaires.htm
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Par exemple, I'observation de I'évolution des crédits bancaires obtenues par les GE est biaisée par leur
acces a des financements internationaux qui ne figurent pas forcément dans les séries statistiques
nationales et par le fait qu'elles peuvent avoir accés au marché obligataire et a celui d’instruments
financiers complexes (OC, OCEANE, OBSAR...). Selon qu‘au cours de l'exercice, elles auront choisi de
se financer davantage sur les marchés internationaux ou, au contraire, de rechercher du crédit auprés
des banques francaises, |'évolution de ce poste « crédits bancaires aux entreprises » sera
radicalement différente, sans que cette évolution n‘ait de réelle signification économique.

Il est important de souligner que, méme si elles sont centrées sur les PME et les ETI, les données et
les analyses développées dans ce rapport ne retracent pas — ou retracent mal — la situation financiere
des micro-entreprises (moins de dix salariés) ou méme des TPE (moins de vingt salariés).

Le groupe de travail a consacré plusieurs séances a ce sujet et buté sur une absence de données
statistiques fiables :

- pour les crédits bancaires, il n'y a pas de recensement direct des encours inférieurs
a 25 000 euros par banque et par entreprise. Ce seuil, qui a été baissé récemment (il était
auparavant de 76 000 euros) n'est certes pas trés élevé ; il reste qu’échappe aux
statistiques mensuelles une masse d’encours concernant de petites entreprises, la plupart
commerciales ou artisanales, dont I'évolution peut pendant la crise avoir été plus difficile
que celle de la moyenne des PME ;

- pour les fonds propres, le seuil est plus élevé puisque la Banque de France a fait porter
ses études sur tous les bilans des entreprises ayant un chiffre d'affaires supérieur
a 750 000 euros, soit environ 250 000 bilans. Ce nombre en lui-méme trés élevé ne
correspond gqu‘a une minorité d’entreprises.

L'Observatoire poursuit ses efforts pour améliorer le suivi statistique en dega des seuils retenus par la
Banque de France.

c) Dans une économie de marché, l'allocation des financements résulte pour I'essentiel des libres
décisions des acteurs économiques.

Ceci n'empéche pas les pouvoirs publics de mettre en place diverses sortes d'incitations qui, tout
particulierement en période de crise, peuvent avoir un impact significatif sur le systeme de
financement.

Sans entrer dans le détail de ces dispositifs qui n'est pas I'objet de ce rapport, il est utile de rappeler
que I'Etat est intervenu pour :

- conforter le systéme bancaire frangais par l'octroi de garanties de préts et de fonds
propres ;

- obtenir en contrepartie des banques qu’elles prennent des engagements de maintien de
leurs concours a I'économie ;

- mettre en place la Médiation du Crédit en s'appuyant sur une équipe nationale dédiée et
sur le réseau territorial de la Banque de France pour apporter un soutien aux entreprises
dans leurs négociations de financement avec les banques ;

- faciliter le financement en fonds propres des PME par les assurances (norme de 2% des
fonds gérés) ou par les particuliers, en direct ou le plus souvent par l'investissement des
fonds de capital risque ou capital développement ou encore par la mise en place d'un
dispositif ad hoc visant a la levée, par des ETI ou des grosses PME, de fonds propres ou
de ressources longues (plan annoncé début octobre 2009 par le Président de la
République).

A cet ensemble de mesures, s'est ajoutée une présence encore accrue, directement ou via le Fonds
Stratégique d'Investissement, de la Caisse des Dépots et Consignations dans le monde du capital
risque et du capital développement. Il ne fait pas de doute que ce volontarisme soit I'un des facteurs
explicatifs de la performance de notre systtme de financement en dépit d'un environnement
économique particulierement dégradé.



3. La situation financiere des PME et des ETI

Un examen du bilan des PME et des ETI fait ressortir trois principales sources de financement pour les
entreprises : les fonds propres (accumulation de résultats, levées de fonds), la dette (bancaire,
obligataire ou intragroupe) et le crédit interentreprises. L'Observatoire s'est essentiellement attaché
aux problématiques de financement en fonds propres (hors marché) et de financement bancaire des
entreprises francaises, principales sources de financement des PME et des ETI. Les importantes
questions du crédit interentreprises et du financement de marché sont ici brievement évoquées et font
I'objet d’une attention particuliere de la part respectivement de I'Observatoire des délais de paiement
et de I'Observatoire des PME-ETI cotées. On insistera cependant sur le fait que le raccourcissement
des délais de paiement résultant de Iintervention du législateur (loi LME?) a globalement amélioré la
trésorerie des PME-PMI par transfert en provenance des grands groupes, donneurs d’ordre.

L'Observatoire s’est attaché dans un premier temps a fournir une analyse la plus détaillée possible de
I'évolution de la structure financiére des PME et ETI frangaises, notamment lors de la derniére crise
financiere. Cette analyse repose essentiellement sur I'examen des bilans d’entreprises a fin 2009
collectés par la Banque de France. Ces données, concernant quelques 230 000 bilans, dressent un
constat en moyenne rassurant, d’autant plus que de fortes craintes ont été exprimées au plus fort de
la crise, nourries par le peu de statistiques financieres quantitatives disponibles dans le court terme.

Ces bons résultats moyens ne doivent pas occulter I'existence de tensions plus localisées, visibles sur
certains secteurs comme l'industrie manufacturiére. Leur mise en évidence objective et quantifiée
reste trés difficile, les statistiques traduisant avant tout une résultante et ne permettant que
difficilement d’objectiver les comportements respectifs d'offre ou de demande de financement,
particulierement dans un contexte de fort recul de I'activité.

Enfin, si la situation financiére des PME et des ETI parait avoir relativement bien résisté a I'ampleur du
choc d’activité passé de 2008-2009, en partie grace aux mesures de soutien mises en place par les
acteurs publics, la crise a lourdement affecté le résultat et la rentabilité des entreprises. La
préservation de la situation financiére des entreprises pose la question de la vigueur du redémarrage
post-crise, relativement modeste selon la plupart des indicateurs conjoncturels de 2010 et marqué par
un comportement attentiste en matiére d'investissement et un restockage encore faible.

3.1. Les PME et les ETI francaises ont renforcé leurs fonds propres sur les 10 derniéres
années et ont vu leur haut de bilan en moyenne bien résister pendant la crise

3.1.1. Les PME et ETI francaises n‘apparaissent pas globalement souffrir d'un déficit de fonds propres
et ont renforcé leur haut de bilan sur la derniere décennie

Si les PME-TPE constituent la majorité des entreprises en France, leur poids en termes de
capitaux reste modeste en comparaison des autres catégories d’entreprises. En 2009, selon
les données de la base FIBEN qui excluent du dénombrement une partie des TPE>, les PME (environ
160 000 entreprises identifiées au sens de groupe, cf. encadré 1) représentaient environ 13% de
I'ensemble des capitaux propres des entreprises en France contre 28% pour les ETI (4 195 groupes
identifiés) et 59% pour les grandes entreprises (185 entreprises)®. D’aprés les chiffres plus exhaustifs

2 Loi n°® 2008-776 du 4 aoiit 2008 de modernisation de I'économie dite « LME ».

3 A I'exception des encours de crédit, qui sont issus des données de la Centrale des risques, les données de
compte de résultat et de bilan des entreprises commentées dans ce rapport sont issues du fichier FIBEN de la
Banque de France. Seules sont prises en compte les données comptables des entreprises non financiéres en
France de plus de 750 000 € de chiffre d’affaires.

* Champ : entreprises non financiéres définies au sens de la LME. Source : « La situation des entreprises en
2009 », Bulletin de la Banque de France n°182, 4e trimestre 2010.



de 'INSEE”, la part des PME dans le total des fonds propres des entreprises serait plutdt de l'ordre de
20%, dont 8% pour les micro-entreprises.

Estimation de la répartition des fonds propres par catégorie d’entreprises en 2009
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Source : Banque de France-FIBEN-données de novembre 2010, INSEE (estimation®)

En revanche, mesuré par rapport a la taille de leur bilan, le poids des capitaux propres
dans les PME et les ETI apparait structurellement plus élevé que dans les grandes
entreprises. Aussi, en 2009, le poids médian des fonds propres était de 42% dans les PME, contre
38% pour les ETI et 36% pour les plus grands groupes. La situation reste cependant trées
hétérogéene parmi les PME : si pour un quart d’entre elles le poids des capitaux propres est
supérieur a 62%, 10% d’entre elles présentent moins de 7% de fonds propres dans leur bilan. Cette
hétérogénéité souligne a la fois la diversité des modes de financement mais également la diversité des
situations des PME.

Poids des fonds propres dans le total de bilan :
Distribution 2009 par taille d’entreprise
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Source : Banque de France-FIBEN-données de novembre 2010

Par ailleurs, selon une premiéere estimation de I'INSEE, le poids moyen des fonds propres des unités
légales de moins de 750 K€ de chiffre d’affaires’ en 2009, d’'un peu plus de 40%, serait comparable

> Répartition en 2007 des capitaux propres des entreprises mesurée & partir de FICUS, sur un total de 2,8 millions
d’entreprises.

6 Sur la base d'un volume total de 2 200 Mds€ de capitaux propres mesuré par 'INSEE et en se basant sur la
répartition en 2007 par catégorie d'entreprise.

7 Mesuré sur le méme champ sectoriel que la base FIBEN, soit plus de 2 millions d'unités légales avec un CA de
moins de 750 k€ .



voire légérement supérieur au poids des fonds propres des PME de la base FIBEN de la Banque de
France (PME d'un CA > 750 K€).

Contrairement a une idée répandue les entreprises en France ont connu un fort
renforcement de leurs capitaux propres depuis 10 ans. Ce renforcement est particulierement
robuste pour les PME qui ont poursuivi la consolidation de leur haut de bilan sur la période 2008-2009
contrairement aux plus grosses structures (grandes entreprises et dans une moindre mesure ETI). Ce
constat suggére qu’en moyenne le niveau de fonds propres ne constitue pas un frein au
développement des PME.

Capitaux propres sur total de bilan par taille d’entreprise
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Source : Banque de France-FIBEN-données de novembre 2010

Ce constat rassurant est également valable sur le champ des PMI, notamment en comparaison des
entreprises des autres pays européens (voir encadré 3 pour une analyse plus approfondie du
financement des PMI). L'analyse n’a cependant pas pu, a ce stade, étre élargie a I'ensemble des
filieres (encadré 2).
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Encadré 1 : Statistiques d’entreprises : la notion de groupe introduite par la LME

Le travail de synthése réalisé par I'Observatoire s’inscrit dans le cadre d’une transformation profonde
des statistiques d’entreprises induites par la derniére loi de modernisation de I'économie.

Outre la définition d’une nouvelle catégorie intermédiaire d’entreprise, la nouvelle définition
statistique prend en compte les liens financiers entre « unités légales », ancien périmetre statistique
de I'entreprise et matérialisé par I'existence d’'un compte social (annexe 3 pour plus de détails).

Chiffre d'affaires |  Total du bilan
millions d'euros | millions d’euros Effectif salarié de I'entreprise
‘ de0ag de 102449 |de 50249 | de 250 a 4 999 |5000 et plus
moins de 2 quelconque
2 amoins de 10 moins de 2 Micro
plus de 2 Petites
" Micro
10amoins de 50|  Moins de 2
2al10 Moyennes
plus de 10
moins de 2 Micro ‘ Petites Entreprises
50 a moins 2310 de taille
de 1500 intermediaire
10443
plus de 43
moins de 2 Micro Petites
2210 Moyennes
1500 et plus 10443
43a 2000
plus de 2 000

Source : CNIS, Rapport du groupe de travail sur [a definition des categories d'entreprises, novembre 2008.

Cette nouvelle définition, améliorant la réalité économique de la mesure statistique de I'entreprise,
nécessite un profond travail d'exploration des liens financiers entre unités légales de la part des
producteurs de statistiques publiques ainsi qu’un traitement spécifique des données comptables
agrégées qui en découlent (probleme des doubles comptes). Elle s'entend comme la plus petite
combinaison d'unités légales constituant une unité organisationnelle de production de biens et de
services, jouissant d’'une certaine autonomie de décision (définie a partir des liens financiers). On
retient un lien financier lorsqu’il correspond a une détention d’au moins 50 % du capital d’'une unité
légale.

L'Observatoire a pu s'appuyer sur les premieres statistiques d’entreprises cohérentes du point de vue
de la LME sorties par la Banque de France dans le cadre de I'exploitation annuelle des bilans récoltés
dans la base FIBEN. Les travaux sont également en cours a I'INSEE, sur un champ plus large et
complet d’entreprises.

Encadré 2 . Les statistiques sectorielles et la notion de filiere

Les discussions menées par les membres de I'Observatoire ont porté sur la possibilité de dégager des
statistiques de financement par filieres, englobant plusieurs activités participant de la méme chaine
de production, le besoin de telles données ayant été mis en avant lors des Etats Généraux de
I'Industrie.

Une telle approche nécessite de dépasser le cadre actuel de la nomenclature sectorielle (code
d'activité NAF). Un contour des filieres doit étre défini au préalable, prenant notamment en compte
I'ensemble des liens financiers et économiques touchant I'activité productrice.

Un travail en cours de la DGCIS, suivi par I'Observatoire, se propose d‘établir le périmétre de ces
secteurs élargis (en termes d’unités statistiques). Sur cette base, une analyse du financement de
filieres pourrait étre menée. Une démarche exploratoire portée sur les contours de la filiere
automobile a été lancée.

L'aboutissement de cette démarche demeure jusqu’a présent incertain. Les résultats de cette
méthode n’étant pas encore connus, I'analyse sectorielle du financement retenue par I'Observatoire a
porté exclusivement sur les données existantes réalisées sous la nomenclature classique d’activité des
entreprises.
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3.1.2. Malgré une hausse des défaillances, les PME et ETI ont globalement préservé leur haut de bilan
durant la crise

L'importance de la crise économique et financiére a soulevé des incertitudes sur la solidité
du haut de bilan des entreprises en France, incertitudes alimentées notamment par I'absence de
données conjoncturelles relatives a I'impact de la crise sur les bilans et disponibles dans le court
terme®. 1l ressort de I’examen des bilans 2009 par la Banque de France une résilience des
fonds propres des entreprises, particulierement pour les PME (+3,7% en 2009) et les ETI
(+6,190). Ces résultats, s'ils ne prennent pas en compte le poids des défaillances®, restent bons en
moyenne et traduisent la solidité de la structure financiere des entreprises face a la crise.

Cette bonne tenue des fonds propres des PME s’explique principalement par un
comportement de précaution des entrepreneurs se traduisant par une plus forte mise en
réserve du résultat. En effet, les mises en réserve et le report a nouveau des bénéfices non
distribués (hausse de 9,6 Mds€) ont fait plus que compenser I'impact négatif de la baisse de I'activité
sur les capitaux propres des PME en 2009 (a hauteur de 5 Mds€). Au total, compte tenu de la Iégére
progression du capital social, les fonds propres des PME progressent globalement de 7,7 Mds€. Dans
I'industrie en revanche, les fonds propres des PMI se sont seulement stabilisés (plus 0,6 Md€). Ce
résultat pourrait traduire un impact de la crise plus fort sur le compte de ces entreprises (cf. partie
2.3).

Contribution des composantes a la variation des capitaux propres en 2009

LES PME (données en milliards d’euros) : LES PMI (données en milliards d’euros) :

+ 7,7 G euros + 0,6 G euros

Tor 20

Réserves Capitalsocial ~ Primesd'émission,  Résultatde  Reportanouveau Divers Réserves Capitalsocial  Primesdiémission,  Résultatde  Reporta nouveau Divers
defusion, d'apport,  lexercice defusion, d'apport,  l'exercice

® PMEmono unité légale @ PME multi unités légales = PME filiales de société étrangére = PMimonounité légale  m PMImult unités légales = PMI filiales de société étrangére

Champ : PME définies au sens de la LME, ayant remis leur bilan en 2008 et en 2009

Source : Banque de France — Base FIBEN, données disponibles début février 2011

Le financement d’une partie des PME a pu également bénéficier du soutien du capital
investissement francais pendant la crise. En effet, I'activité de capital risque et développement a
bien résisté. Si l'activité de capital investissement s'‘est fortement réduite a prés de 4 Mds€
d'investissement en 2009 contre 10 Mds€ en 2008, I'essentiel de cette baisse s’explique par le freinage
brutal de I'activité de capital transmission (apres d'importantes opérations de fusion-acquisition et de

8 Les éléments d’analyse des tensions sur le financement des entreprises et disponibles & une fréquence infra-
annuelle sont issues d’enquétes de conjoncture (INSEE, Banque de France, AFTE/COE/Rexecode...). Les données
quantitatives sur les différents postes du bilan des entreprises, hormis le crédit bancaire disponible au mois le
mois, sont en revanche disponibles a une fréquence annuelle et avec retard (base FIBEN de la Banque de France,
base ESANE de I'INSEE). Les données comptables de I'INSEE, plus complétes que celles de la Banque de France,
sont cependant disponibles avec davantage de retard (environ 250 000 bilans dans la base FIBEN disponibles au
deuxieme semestre de I'année suivante, 3 millions de bilans dans la base INSEE disponibles la deuxiéme année
suivant la fin de I'exercice).

? Calculé sur la base des entreprises ayant remis leur bilan en 2008 et 2009. Ces chiffres ne prennent donc pas

en compte les variations agrégées des fonds propres liées a la création et aux défaillances d’entreprises.
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LBO au cours de I'année 2008). Au contraire, les montants investis en capital risque et surtout en
capital développement se sont maintenus voire ont progressé en volume pour cette derniére (1 798
M€ investis en 2009 aprés 1653 ME en 2008). Le capital développement a ainsi joué un role
contracyclique durant la crise principalement pour les entreprises déja en portefeuille (représentant
70% des investissements réalisés au cours de I'année 2009). En revanche, les levées de fonds propres
dans le domaine du capital risque sont devenues difficiles depuis la crise financiére ; si cette situation
perdure, les fonds de capital risque risquent de ne plus pouvoir continuer d'investir selon le méme
rythme.

Les situations financiéres de haut de bilan des PME et PMI comprises dans la base FIBEN
paraissent favorables, d’'une facon qui peut surprendre au vu de la forte dégradation de
I'activité.

Ce constat semble trouver ses explications dans :

- les progres trés importants accomplis par les PME-PMI dans la maitrise de leur structure de
bilan depuis la fin des années 90 ; ceci leur a permis d‘affronter le choc de la crise dans des
conditions bien meilleures qu’en 1993 ;

- la qualité de la réaction des pouvoirs publics et des autorités de régulation qui, en mobilisant
des dispositifs fiscaux (incitation a l'investissement dans le capital des PME, étalement de
créances fiscales et sociales), des outils publics gérés par la CDC ou OSEO et des mesures
financiéres (soutien aux banques, enveloppes de garanties, Médiation du Crédit), ont conforté
le bilan des PME et ETI a un moment décisif ;

- la réactivité exceptionnelle des équipes dirigeantes qui ont cherché a préserver leur trésorerie,
notamment en déstockant et en réduisant leur besoin en fonds de roulement (BFR) ainsi
qu’en réduisant drastiquement leurs investissements et plus généralement en maitrisant leurs
colts.

Ce dernier point qui était trés vraisemblablement un point de passage obligé n'est pas forcément
porteur d’'une bonne performance économique future en particulier si ces baisses ont concerné des
investissements de productivité (modernisation, R&D). Pour étre clair, il est vraisemblable que le choc
économique a contraint nombre de chefs d’entreprise a des mesures qu’ils jugeaient
nécessaires a la survie de leur entreprise mais qui devront étre revues impérativement
dans un scénario de reprise (cf. partie 2.3), tout particulierement la politique
d’investissement.

3.2. L’acces au crédit a également bien résisté en 2009-2010, compte tenu de I'ampleur
de la récession, particulierement pour les petites et moyennes entreprises

La crise a entrainé un fort ralentissement de la progression du crédit aux PME sans toutefois réduire
les encours, grace notamment aux dispositifs de soutien publics mis en place pendant la crise et qui
ont contribué a éviter un rationnement du crédit.

Pour les entreprises les plus importantes, les premiéres tensions dés la fin 2008 ont contribué a une
diversification des sources d’endettement, I'endettement financier global n‘ayant finalement pas reculé
pendant la crise.

3.2.1. L'encours de crédit aux PME indépendantes n‘a jamais reculé pendant la crise et a repris sa
croissance dés la fin de I'année 2009

Contrairement aux autres catégories d’entreprises, en particulier les holdings et les
grandes entreprises, les encours de crédit aux TPE et PME indépendantes n’ont jamais
reculé pendant la crise, s’inscrivant en hausse de 2,19 a la fin 2009. Les données issues de
la Centrale des risques, qui collecte des données de crédit par type d'entreprises', indiquent une

10 | es données de crédit étudiées ici reposent sur les déclarations des établissements de crédit d'un montant
supérieur a 25 000€ a la Banque de France. Les évolutions en pourcentage sont calculées en glissement sur 12
mois.
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meilleure tenue des encours de crédit aux PME et TPE indépendantes (encours de 188 Mds€ dont
27 Mds€ de crédit de court terme!!), dans le court comme dans le long terme!? en 2009 par rapport
aux autres catégories d’entreprises.

Encours mobilisés par catégorie d’entreprise
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Les encours de crédit a I’'ensemble des PME se sont rapidement redressés en 2010, portés
notamment par le rebond des encours de crédit aux PME appartenant a un groupe. En
décembre 2010, les encours de crédits mobilisés aux PME augmentent de 4,4% en glissement annuel.
Si les crédits aux micro-entreprises et PME indépendantes s’inscrivent en hausse de 3,6%, le rebond a
été plus important pour les PME de groupe qui affichent une croissance annuelle de 6,9% de leurs
encours (encours de 57 Mds€).

Deux éléments peuvent expliquer ce meilleur financement bancaire des PME :

- une substitution des sources de financement pour les grands groupes au profit du
financement par les marchés. En cumulant endettement bancaire et endettement de
marché, le financement de l'ensemble des entreprises est resté en croissance également
pendant la crise ;

- de nombreuses mesures de soutien public au financement bancaire des entreprises
pendant la crise, particulierement orientées vers les PME et les ETI. Les politiques
publiques de soutien au financement des PME et des ETI ont pu jouer en priorité sur I'offre de
crédit aux PME et micro-entreprises : action de la Médiation du Crédit et d'OSEO,
décentralisation de ressources LEP/LDD (Livret d’Epargne Populaire / Livret de Développement
Durable), garanties publiques CAP/CAP+ en complément de |'assurance-crédit. Enfin, les 5
principaux réseaux bancaires se sont fixés pour objectif de mobiliser une enveloppe de crédit
de 96 Mds€ en faveur des TPE et PME en 2010 et a réduire les délais de décision pour I'octroi
de crédits, prolongeant les précédents engagements de crédit de 2009 (mais non centrés sur
les PME) établis en contrepartie du dispositif de soutien aux banques (SFEF)*3,

Plus généralement, les entreprises ont pu bénéficier de conditions de financement tres
favorables dés I'été 2009, la baisse du colt de refinancement pour les banques s’étant
rapidement traduite par des taux de crédit aux sociétés non financieres (SNF) a des
niveaux historiguement bas. Le taux moyen des crédits nouveaux octroyés aux entreprises, d’'un
point haut a 5,63% en septembre 2008 (respectivement 5,71% et 5,57% pour les crédits de court et
moyen-long terme), a ainsi rapidement chuté, s’inscrivant a un point bas a 2,82% en mai 2010 (resp.
1,86% et 3,27%), soit une baisse de 281 points de base, avant d’entamer une Iégére remontée a
3,01% a la fin 2010 (resp. 2,24% et 3,41%).

1| e recours a I'endettement bancaire reste trés hétérogéne parmi les PME, un quart d’entre elles présentant un
endettement financier de moins de 14% selon les données de la base FIBEN.

12 | es statistiques actuelles ne permettent pas de croiser plus finement les tailles d’entreprises avec la maturité
des préts.

13 Au regard des données déclarées par les banques et contrdlées par la Banque de France, les établissements de
crédit ont globalement respecté en 2009 et 2010 leur engagement.
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Taux des crédits aux SNF et taux de refinancement**
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Au total, le ralentissement de la distribution de crédit apparait globalement modéré
comparé aux précédents épisodes de recul du crédit en France et de la situation des
autres pays de la zone euro :

- lors de la crise économique de 1993, les encours ont reculé plus fortement (baisse de 3,4%?°
sur un an des encours en avril 1994) pour un recul du PIB de 0,9%. En 2009, malgré un recul
de l'activité de 2,6%, les encours de crédit aux SNF baissaient de seulement 0,9% sur un an
fin 2009 ;

- la baisse des encours de crédit en France a été également plus modérée qu’en zone euro, qui
a vu les crédits aux SNF baisser de 2,3% en décembre 2009. Cette meilleure tenue des
encours, particulierement des encours de moyen-long terme (durée supérieure a 5 ans), va de
pair avec la moindre intensité du choc sur I'activité en France (baisse de 2,6% du PIB en 2009
contre 4,1% en moyenne en zone euro).

Une analyse plus fine montre cependant que les performances restent tres hétérogenes selon
les secteurs. En particulier, les PME de I'industrie manufacturiére ont connu, pendant la
crise, une situation de crédit plus dégradée que la moyenne des PME (encadré 3).

Encadré 3. La situation financiére des PMI : des fonds propres suffisants mais un
endettement bancaire peu dynamique

1. Les petites et moyennes entreprises industrielles (PMI), qui concentrent une part importante
des fonds propres des PME en France, présentent un niveau de fonds propres au-dessus de
la moyenne de ceux observés pour le reste de I'Union Européenne

Les PMI concentrent en France environ 25% des capitaux propres de I'ensemble des PME, soit
environ 55 Mds€ sur les 226 Mds€ de fonds propres recensés par la Banque de France dans la base
FIBEN. Leurs capitaux propres étaient évalués, en moyenne, & environ 40% du total de bilan'®. Les
PMI, a l'instar des petites et moyennes entreprises du reste de I'économie, ont vu leurs fonds propres
se renforcer sur la derniére décennie, et ont bien résisté a la crise. La situation reste cependant tres
hétérogene entre branches de I'industrie (voir annexe 4).

Capitaux propres sur Total de bilan Capitaux propres sur total de bilan : comparaison

........... A~ nnraTl?7

14| e taux de refinancement ne traduit pas le colit de la ressource pour les banques (risque de transformation,
notamment) pour financer les crédits et I'écart de taux ne peut pas se lire directement comme une marge. Les
évolutions des taux de refinancement se répercutent néanmoins et avec rapidité sur les taux des crédits aux
entreprises.
15 Taux de croissance calculé par la Banque de France aprés correction des déclassements. Premiére donnée
disponible.
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Par ailleurs, une comparaison européenne menée par la Banque de France indique que
les petites et moyennes entreprises industrielles en France présentent en moyenne un
bon niveau de fonds propres relativement a leur total de bilan parmi les pays de I’'Union
Européenne. Ainsi, en 2008, les PMI en France affichaient un ratio fonds propres sur total de bilan
(42% et 41% en 2008 respectivement pour les petites et les moyennes entreprises industrielles)
parmi les plus élevés en Europe et au-dessus du niveau des PMI allemandes (32% et 36%). Par
ailleurs, la France présentait en 2008 la situation la plus homogéne parmi les autres pays
européens pour les petites entreprises industrielles (la moitié de ces entreprises dispose d'un
ratio de fonds propres compris entre 24% et 55% contre un intervalle de 15% a 48% pour les PMI
allemandes). Les PMI francaises affichaient également le méme renforcement de leur haut de bilan
depuis 1999 visible sur I'ensemble des PME et ETI (le ratio médian passant de 32% a 40% sur la
période). La comparaison des chiffres d'un pays a l'autre pour estimer les besoins en fonds propres
doit néanmoins étre prise avec précaution®®.

2. Un financement bancaire moins dynamique que pour |'ensemble des PME

Dans l'industrie, la situation du crédit est apparue plus dégradée pendant la crise,
notamment chez les PMI. En effet, contrairement a la moyenne sur l'ensemble des secteurs pour
cette catégorie d'entreprises, les encours de crédit aux TPE et PME indépendantes industrielles ont
baissé sur les deux dernieres années. Les encours aux PMI indépendantes apparaissant tout juste
stables sur un an en novembre 2010 (encours total de 14,6 Mds€).

Cette baisse du crédit au PMI traduit avant tout le faible dynamisme du financement
bancaire pré-crise dans ce secteur, I'ampleur du choc sur le crédit étant comparable aux autres
secteurs. Contrairement aux PME et TPE indépendantes du reste de I'économie, les encours de crédit
aux PMI indépendantes étaient trés peu dynamiques voire stables sur la période d'avant crise, ce qui
pourrait traduire un moindre recours au financement bancaire que pour la moyenne des PME™.
Aussi, si la crise apparait avoir eu un impact similaire sur la dynamique du crédit aux PMI a celui subi
par les autres secteurs, le faible dynamisme initial a conduit a une baisse des encours.

Ce faible recours au crédit bancaire se confirme par I'’étude comparative des bilans des

16 Source : « Les PME de Iindustrie manufacturiére en France », Bulletin de la Banque de France n°180, 2°
trimestre 2010.

17 | e champ des PMI examinées ici ne prend cependant pas en compte la structure de groupe des entreprises.

18 En effet, I'incorporation des provisions (les entreprises allemandes devant constituer des réserves pour payer
les retraites de leurs employés) dans le calcul du volume des fonds propres modifie I'analyse comparative franco-
allemande. La part des capitaux propres et des provisions dans le bilan des PMI moyennes établies
en France est ainsi inférieure a celle des PMI allemandes (44%b6 contre 50%06).

19 Ce moindre financement bancaire pourrait éventuellement traduire une moindre rentabilité des PMI aussi bien
qu‘une moindre appétence des banques pour des entreprises plus risquées.
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PMI européennes de la Banque de France. Selon cet examen, si les PMI en France ont connu un
fort renforcement de leurs capitaux propres depuis 10 ans elles font moins appel au financement
bancaire que dans les autres pays européens. La part du crédit bancaire dans le total de bilan a ainsi
constamment baissé sur les 10 derniéres années chez les petites et moyennes entreprises du secteur
industriel. En 2008, le poids moyen des dettes bancaires dans le total de bilan des PMI francaises se
situait autour de 10%, contre un poids moyen oscillant entre 15 et 25% dans la majorité des autres
pays européens. Cette particularité pourrait s'expliquer en partie par limportance de sources
alternatives de financement en France pour ces entreprises. Le crédit interentreprises apparait d’une
part trés développé. D’autre part, la structuration des PMI sous forme de groupe d’entreprises
apparait davantage développée que dans I'ensemble des autres pays européens. Au total, le poids
des dettes fournisseurs et des « autres dettes » (comprenant les dettes intra-groupe) représentaient
plus de 45% du passif des PMI francaises.

Crédits mobilisés : taux de croissance en PMI européennes : poids moyen des dettes
glissement annuel bancaires dans le total de bilan
12% 30
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3.2.2. La baisse des encours de crédit lors de la crise parait essentiellement tenir au ralentissement de
la demande méme si une partie des crédits aux plus petites structures restent en dehors du
cadre d'analyse

L'évolution des encours de crédit traduit ex post les résultats de la rencontre entre l'offre et la
demande de crédits. L'Observatoire a éprouvé des difficultés a évaluer ex ante tant la demande que
I'offre de crédits. Les éléments manquent tout particulierement sur la demande de crédits.

La plupart des acteurs et observateurs®® s’accordent cependant pour estimer que
I’évolution générale des encours de crédit a résulté directement et principalement du choc
subi sur I'activité des entreprises. En d'autres termes, c’est davantage la demande de crédits qui
aurait faibli plutot que l'offre qui se serait partiellement retirée. Cette présentation différe
cependant de la perception souvent trés négative d'une partie au moins des
entrepreneurs du soutien jugé insuffisant qu’ils étaient a méme d’obtenir de leurs
banquiers. Cet écart entre une évolution somme toute acceptable et relativement logique des
encours de crédit et un jugement négatif des chefs d’entreprise peut trouver un début d’explication
dans :

- le fait qu'au plus fort de la crise, les entreprises ont eu besoin d'étre soutenus par leurs
banques au moment méme ou celles-ci subissaient elles-mémes des difficultés graves et une
perte de confiance ;

- certains secteurs — en particulier dans l'industrie — et certaines catégories d'entreprises, par
exemple des entreprises de trés petite taille dont les encours sont mal connus statistiquement
(cf. encadré 4), peuvent avoir rencontré des difficultés plus sérieuses ;

20 \oir membres de 'Observatoire en annexe.
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- la phase de critiques exprimées par les chefs d’entreprise a I'endroit du comportement des
banques coincide avec le brutal ralentissement de la croissance du crédit et le moment le plus
fort de chute d’activité (fin 2008 et 1*" semestre 2009). Depuis, les critiques s'atténuent et les
encours reprennent leur progression ;

- le comportement des acteurs, sans étre exempt de critiques, a évolué ; les banques prenant
la mesure des reproches formulés par leurs clients et aiguillonnés par les demandes de la
Médiation ont cherché a améliorer leurs procédures (engagement de réponse rapide aux
demandes de crédit, mobilisation des réseaux...).

Encadré 4 : La problématique des crédits de faible montant

Les enquétes aupres des entreprises, notamment les plus petites structures, ont souvent présenté
pendant la crise un panorama conjoncturel sensiblement différent des chiffres globaux, notamment
sur la problématique de I'accés au crédit bancaire (enquéte CGPME, enquéte SDI sur les frais).

L’absence dans les statistiques de la Banque de France des petits concours bancaires
inférieurs a 25 000€ peut effectivement tronquer la vision macroéconomique actuelle.

Dans ce cadre, Christine LAGARDE, ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie, a demandé
a Gérard Rameix de se saisir de ce dossier en concertation avec la Banque de France et la Fédération
bancaire frangaise (FBF), afin de construire un indicateur permettant d’avoir un suivi de ces petits
crédits, étant entendu que le suivi ne pourra se faire de maniére exhaustive, la Banque de France
ayant déja écarté la possibilité de baisse du seuil de 25 000 €.

Gérard Rameix devrait remettre a la ministre en juin un rapport sur l'accés au crédit des TPE, assorti
de propositions pour (i) identifier les mesures permettant une meilleure connaissance des crédits aux
TPE (ii) dresser un bilan des mesures prises pour améliorer I'accés au crédit des TPE et (iii) faire des
propositions dans ce domaine.

3.3. Le choc de la crise sur les comptes des entreprises

3.3.1. La crise a fortement affecté le résultat des entreprises, particulierement les entreprises
industrielles et exportatrices, et dégradé leur rentabilité

En 2009, le recul de I'activité a touché I’ensemble des entreprises (baisse moyenne de 9%
du chiffre d’affaires). Les PME®* ont cependant été moins affectées que le reste des
entreprises (-5,4%) du fait certainement de leur moindre exposition au commerce extérieur. La
baisse du chiffre d'affaires a I'exportation est comparable entre les différentes tailles d’entreprises (-
12,9% pour les PME frangaises contre -10,8% pour les ETI frangaises et -19,2% pour les grandes
entreprises).

Le secteur de I'industrie manufacturiére a été particulierement touché, avec un recul du
chiffre d'affaires de 15% sur I'année 2009 (20% pour le CA a l'export) en lien notamment avec une
forte exposition a I'évolution du commerce international. Le commerce, le secteur des transports et du
soutien aux entreprises ont également été fortement impactés, avec un chiffre d’affaires en recul
d’environ 7% sur l'année. En 2010, si le chiffre d’affaires se redresse dans l'industrie depuis le creux
de la mi 2009, le rattrapage n’est pour l'instant que modeste, le niveau d’activité début 2011 restant
toujours inférieur a son niveau d'avant-crise, contrairement a d’autres secteurs fortement touchés par
la crise (transports, soutien aux entreprises) qui se sont redressés plus rapidement.

21 En effet, depuis le début de I'année 2006, le seuil de collecte des encours de crédit de la centrale des risques
est passé de 76 000€ a 25 000€. L'encours mesuré a alors augmenté d’environ 10% pour prés d'un doublement
des entreprises recensées et des concours déclarés.

22 Au sens de la LME, PME situées en France hors filiales de sociétés étrangéres.
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Chiffre d’affaires dans I'industrie manufacturiére

130

indice cvs-cjo
base 100 en 2005 p

120

"\ -~ p~a
!
ra
) |,‘l
110 1
1
'
V ! ™ 1
’ ]
«II [ "\’
I IRWA]
100 A Lo

Source : Insee, données a fin janvier 2011

Le choc sur l'activité a fortement affecté la rentabilité économique et financiere des PME en 2009. La
baisse de la rentabilité économique touche l'ensemble des catégories d'entreprises et a été
particulierement forte dans l'industrie, la construction, les services de transport et de soutien aux
entreprises. Elle est la conséquence directe du fort recul de I'activité dans un contexte ol les charges
de personnel ont beaucoup moins diminué que le revenu global. De plus, si la rentabilité financiere
des PME reste plus élevée que pour les plus grandes entreprises®®, leur situation reste trés
hétérogeéne, 10% d'entre elles affichant une rentabilité inférieure a -8%. Le maintien en 2009 de la

rentabilité pour les plus grands groupes (ETI, GE) tient essentiellement a leurs moindres dotations
nettes aux provisions financiéres par rapport a I'année précédente.

Rentabilité économique (gauche) et financiere (droite) des entreprises
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Rentabilité financiére : capacité dautofinancement nette sur capitaux propres

23 Une rentabilité plus élevée des PME par rapport aux autres catégories d‘entreprises peut trouver plusieurs
raisons structurelles. D’une part, ce résultat peut traduire un effet de sélection : plus dynamiques, les PME ont
aussi une plus grande probabilité de faire faillite, les entreprises survivantes sont les plus rentables pour
supporter les chocs des premieres années (voir Givord, Picart, Toutlemonde, INSEE 2008). D'autre part, ce
résultat peut également tenir de la jeunesse des entreprises, les entrepreneurs consentant des efforts

particuliérement importants dans les premiers temps suivant la création de I'entreprise afin de perdurer et
d'attirer des investisseurs (Picart, INSEE 2008).
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3.3.2. La trésorerie des PME a globalement été préservée pendant la crise, au prix d’'une nette
réduction des stocks et d’un fort recul de l'investissement

Paradoxalement, en dépit du choc d’activité, les entreprises, et particulierement les PME
et les ETI, ont préservé leur trésorerie durant la crise. Cette derniére progresse de 7,1% pour
les PME?*, de 10,3% pour les ETI et de 1,2% pour les grandes entreprises en 2009.

Plusieurs éléments peuvent expliquer le renforcement de la trésorerie des entreprises pendant la crise
et particulierement des PME. D'une part, le recul de lactivité a conduit les entreprises a
fortement réduire leurs stocks afin de maitriser leur besoin en fonds de roulement. D'autre
part, I'effet des stabilisateurs automatiques via la chute des imp0ts versés par les entreprises a pu
soulager la trésorerie des entreprises durant la crise. D'autres effets plus spécifiques, tels que la mise
en ceuvre de la réduction des délais de paiement en application de la LME, ont eu des effets en
moyenne favorables sur la trésorerie des PME et dans une moindre mesure des ETI?® ; d'autres, telle
la baisse de la TVA dans la restauration, ont eu un impact ciblé (hausse de 40% de la trésorerie dans
la restauration). Enfin, ce renforcement de la trésorerie traduit également un comportement
prudent des entrepreneurs, particulierement en matiére d’investissement.

En effet, dans un contexte économique difficile, l'investissement d’exploitation des entreprises s'est
fortement réduit, de 20% en 2009. La chute a été marquée pour I'ensemble des entreprises : la
baisse est de 22% pour les PME, 20% pour les ETI (tirée par la réduction dun tiers des
investissements des ETI filiales de groupes étrangers) et 16% pour les grandes entreprises. Cette
forte baisse de l'investissement pour les PME résulte davantage d'un net recul de
l'autofinancement que d’un fort ajustement des sources de financement externe. Le
ralentissement des encours de crédit aux PME de moyen-long terme s’est en effet révélé
modeste.

3.3.3. Plus généralement, le renforcement de la trésorerie des PME sur les derniéres années semble
associé a un comportement de précaution aux dépens de l'investissement

La progression constante de la trésorerie des PME, conjuguée a une hausse de leur rentabilité depuis
le milieu des années 90, ne s'est pas traduite par des investissements trés dynamiques sur la méme
période. Aussi, le taux d'investissement des PME (rapport de linvestissement d’exploitation sur la
valeur ajoutée) apparait structurellement plus faible que chez les ETI et les grandes entreprises et
s'inscrit en 2009 a des niveaux proches de 1997, soit a peine supérieur a 15%.

Aussi, en dépit d’'une bonne rentabilité moyenne, les PME semblent-elles davantage

constituer une épargne en vue de faire face a des chocs négatifs que préparer
financiérement le lancement de programmes d’investissement?°.

24 Hors filiales de sociétés étrangéres.

25 |'impact de la réduction des délais de paiement a été positif pour les PME sur la période 2007-2009 méme si
certaines PME en raison de leur position dans la chaine de production-distribution ont vu leurs besoins
augmenter. Source : « Les délais de paiement en 2009 », bulletin de la Banque de France n°182, 4°™ trimestre
2010.

26 picart, 2008.
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Trésorerie sur éléments de I'actif au bilan Taux d’investissement des entreprises non
des entreprises non financieres financieres
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La préservation de la situation financiére des entreprises en 2009, aux dépens d'un
investissement en nette baisse, pose la question de la vigueur de la reprise de I'activité.
Dans lindustrie, les données récentes ne montrent pas encore en 2010 de nette amélioration. Le
taux d’utilisation des capacités de production dans I'industrie manufacturiére début 2011
est toujours en deca de son niveau d’avant crise et I'investissement dans l'industrie
manufacturiére serait de nouveau en légére baisse en 2010 selon I'enquéte investissement de
I'INSEE?’ (prévision de baisse de 2% sur I'année en 2010 aprés une baisse de l'ordre de 20% en
2009), méme si un rebond est attendu pour 2011.

Taux de variation annuel de I'investissement dans I'industrie manufacturiére en valeur
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En effet, le creux des dépenses d'investissement apparait avoir été atteint au début de I'année 2010.
Depuis lors, l'investissement des entreprises apparait s'étre repris depuis le 2°™ trimestre 2010 selon

27 Ce résultat se confirme pour I'ensemble des entreprises non financiéres frangaises dont I'investissement aurait
baissé de 1,4% en volume en 2010 selon les derniers comptes trimestriels.
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la comptabilité nationale, avec trois trimestres de croissance d‘affilée®®. Par ailleurs, 'enquéte de
conjoncture dans l'industrie de I'INSEE fait état de goulots de production pour certaines entreprises
industrielles depuis le début 2010 ce qui, en dépit de taux d'utilisation des capacités de production
toujours bas en moyenne, est compatible avec un scénario de reprise de l'investissement. Enfin, il
convient de rappeler que la baisse des investissements n‘affecte pas la reprise et les perspectives
futures de croissance de la méme maniére selon que cette baisse concerne des investissements de
productivité ou de capacité. A titre illustratif, les dépenses de R&D exécutées par les entreprises sont
en hausse de 4 % en 2008 et de 1 % en 2009.

3.4. Conclusion :

Sur la base de différentes données statistiques mobilisables, on peut avancer que les PME frangaises
n‘ont pas souffert en moyenne d’un probléme généralisé de financement pendant la crise, parvenant a
préserver leur haut de bilan et voyant leur endettement financier résister°.

En revanche, cette situation financiere dont la solidité peut surprendre, contraste avec des
parametres de rentabilité et d’'investissement beaucoup moins favorables, pour ne pas
dire franchement négatifs.

A bien des égards, la compétitivité, le positionnement stratégique et la rentabilité
soulévent pour les PME-PMI des défis plus sérieux que l'acces au financement qui
pourrait davantage étre considéré comme une résultante que comme une cause.

Ce questionnement concerne en priorité les PMI et devrait étre poursuivi dans le cadre de la
Conférence nationale de I'industrie (CNI).

Vers une amélioration des statistiques disponibles de suivi du financement des PME

Par ailleurs, au plus fort de la crise, les acteurs tant publics que privés ont souffert d'une difficulté a
disposer dans de brefs délais des éléments chiffrés sur I'évolution des principaux secteurs. En effet, si
le crédit est suivi pratiguement en temps réel par la Banque de France, si le chiffre d'affaires est
également connu rapidement, les autres paramétres concernant l'investissement, la trésorerie et la
rentabilité ne sont disponibles qu’avec de trés longs mois de retard. Le crédit lui-méme reste trés mal
connu pour les entreprises dont I'encours par banque est inférieur a 25 000 euros.

C'est pourquoi Madame Christine LAGARDE, ministre de I'Economie des Finances et de I'Industrie, a
demandé a I'Observatoire et au Médiateur National du crédit :

- d’engager une concertation avec les banques sous I'égide de la Banque de France
pour améliorer le suivi des petits encours ;

- de concevoir et de publier un tableau de bord synthétique trimestriel sur le
financement des entreprises, fondé en premier lieu sur les indicateurs existants,
et qui aura vocation a s'améliorer au fur et a mesure de la création d‘indicateurs
de plus en plus pertinents sur la situation financiere des PME. La Banque de
France est d'ores et déja amenée a publier dans les prochains mois une nouvelle
publication trimestrielle sur les PME disposant de données détaillées sur les
encours et le colt des crédits et pourra servir de base utile au reporting effectué
par I'Observatoire.

28 | "enquéte de conjoncture de I'INSEE dans les services montre également un jugement positif sur les dépenses
d'investissements depuis la fin de I'année 2010.

29 On connaitra mieux le point de vue des PME/TPE quand I'Insee diffusera au 4° trimestre 2011 les résultats de
I'enquéte « Acces au financement des PME employant au moins 10 personnes » réalisée sous I'égide de la
Commission Européenne (Eurostat). L'enquéte réalisée, en ce qui concerne la France, auprés d’'un échantillon de
12 000 unités, recueille I'avis des PME/TPE sur les éventuelles difficultés qu’elles ont rencontrées pour mobiliser
chacun des moyens de financement pendant la crise. Un intérét particulier est porté aux entreprises a forte
croissance, et notamment aux plus jeunes (les gazelles).
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Encadré 5 : Améliorer le suivi conjoncturel du financement des PME

L'Observatoire a examiné la possibilité de dresser un tableau de bord trimestriel renseignant de la
facon la plus détaillée possible I'évolution de la situation financiére des entreprises, particulierement
des petites et moyennes entreprises et des entreprises de taille intermédiaire.

Un travail de cartographie des données statistiques existantes a été entrepris. Les données existantes
relatives a l'activité des entreprises et disponibles a une fréquence infra-annuelle sont issues
principalement des enquétes de conjoncture mais restent toutefois pas ou peu orientées sur les PME.
Les données bilancielles existantes, hormis le crédit bancaire disponible au mois le mois, sont
disponibles a une fréquence annuelle et avec un certain retard. Il apparait dés lors un manque de
données quantitatives permettant d‘objectiver la situation de trésorerie des entreprises dans le court
terme.

C'est pourquoi I'Observatoire a cherché a associer les producteurs de statistiques publiques a une
réflexion sur la possibilité d'élaborer une enquéte trimestrielle auprés des PME et des ETI,
renseignant de maniére quantitative les principaux éléments du bilan et du compte de résultat en sus
des données déja existantes sur le crédit bancaire. En particulier, les discussions ont porté sur la
possibilité d’'une évaluation quantitative a court terme de la situation de trésorerie des entreprises (a
travers |'évolution sur le court terme du besoin en fonds de roulement).

Ces discussions n’‘ont cependant pas été concluantes, 'INSEE comme la Banque de France estimant
gu’une telle enquéte, au vu des expériences passées sur ce sujet, n’était pas réalisable (cf. réponse
de I'INSEE en annexe). Partant de ce constat, des pistes de réflexion alternatives ont été lancées,
portant notamment sur la création d’une enquéte de trésorerie, spécifiquement centrée sur les PME
de la part de COE-Rexecode.

L'Observatoire propose la mise en place d'un tableau de bord trimestriel, composé d'indicateurs
quantitatifs simples et déja disponibles auprés d’établissements tels que la Banque de France, I'INSEE
ou I’ACOSS. Ce tableau de bord permettrait aux décideurs d'étre informés rapidement de I’évolution
financiere des PME-PMI (cf. annexe 6). Il aurait vocation a permettre le suivi du financement en
fonds propres des entreprises, le suivi du financement bancaire (notamment pour chaque nouvelle
catégorie d'entreprises définie par la LME) ainsi que le suivi de leur situation de trésorerie (crédit
interentreprises, taux d’impayés des cotisations, défaillances...).
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4. Les sources de financement

L'étude du financement des PME-ETI a partir des comptes des entreprises n'est pas suffisante pour
évaluer les forces et faiblesses du systéme francais de financement. Elle doit é&tre complétée par un
examen des sources de financement afin d'évaluer leur dynamique et leur capacité a couvrir les
besoins des entreprises dans les prochaines années.

Globalement les membres de I'Observatoire marquent leur inquiétude face au constat
d’une menace sur les principales sources de financement. Sans tomber dans un pessimisme
exageéré, on serait tenté de dire qu'a un moment ol de nombreux économistes font état de besoins
importants de fonds préts a s'investir dans le moyen-long terme sur des projets risqués (cf. rapport du
Conseil d’Analyse Economique®), la remise en ordre percue comme nécessaire a l'issue de la
crise sur le plan des normes comptables et de la régulation risque d’entrainer un freinage
du financement des PME-ETI. Il apparait essentiel de trouver les voies et moyens de sortie de
cette contradiction.

4.1. Les apporteurs de capitaux propres

4.1.1. L'accumulation des résultats

L’accumulation des résultats semble étre la source principale des fonds propres des PME-
ETI. Comme cela a été indiqué plus haut (partie 2.1.2), les capitaux propres des PME ont progressé
en 2009 de 7,7 Mds€, provenant en grande partie de la mise en réserve de bénéfices antérieurs non
distribués.

La Banque de France devrait étre en mesure dans les prochains mois de détailler, pour chacun des
cing derniers exercices, |'origine de la variation des capitaux propres. Tout laisse penser qu’une part
importante de cette variation provient de la non distribution de bénéfices.

A titre provisoire, on peut avancer que les entreprises, pour conserver leur autonomie et
financer leur développement ont régulierement décidé au cours de la décennie 2000 de
mettre en réserve une part importante des bénéfices. Dans un tel modeéle, le maintien de
la rentabilité est un facteur décisif du financement puisque les bénéfices d’'une année font
largement les fonds propres des exercices suivants. Sa limite est de risquer de freiner le
lancement d’investissements nouveaux.

4.1.2. Le capital investissement
Le capital investissement francais est un des plus développés parmi les pays européens.

Le marché du capital investissement s’est développé en France, particulierement depuis le
début des années 2000 pour devenir en 2008 le deuxiéme marché européen derriére le
Royaume-Uni*!. Environ 1 500 entreprises ont fait I'objet d'un financement par les membres de
I'AFIC (Association Francaise des Investisseurs en Capital) en 2009 pour des investissements
nouveaux d’un montant de plus de 4 Mds€. En 2010, les montants investis progressent de 60,9% a
prés de 6,6 Md€ destinés a 1 685 entreprises. Si le nombre d’entreprises visées peut sembler faible en
regard de celui des PME, il faut rappeler que le capital investissement en général et le capital
risque en particulier se focalise sur les entreprises innovantes et en croissance et que son
importance pour le dynamisme de I’économie francaise est dés lors bien supérieure a la

30 Investissements et investisseurs de long terme, J.H. Lorenzi et al., juin 2010.
31 Source : AFIC. Les montants levés par des sociétés de capital investissement en France portent sur un total de
12,73 Mds€ en2008, puis 3,67 Mds€ en 2009 et 5,04 Mds€ en 2010.
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fraction des entreprises gu’il soutient. Ainsi en 2008, les entreprises financées par le capital
investissement ont vu leurs effectifs salariés progresser de 4,2% et leurs chiffres d'affaires de 4,7%.
Sur la méme période I'emploi salarié en France reculait de 0,5%, le PIB nominal ne progressait que de
2,9% tandis que le chiffre d'affaires des entreprises du CAC40 reculait de 7,3%.

Le capital investissement se décompose en plusieurs types d’activité correspondant a des stades
distincts de la vie de I'entreprise. Selon la terminologie de I'AFIC, on distingue :

- le capital risque : financement d’entreprises en création ou aux premiers stades de
leur développement ;

- le capital développement : entreprises ayant atteint leur seuil de rentabilité et
dégageant des profits. Les fonds sont employés pour augmenter les capacités de
production, la force de vente, développer des nouveaux produits et services... ;

- le capital transmission (ou « leverage buy-out » - LBO) : acquisition d‘entreprises
existantes par une équipe d'investisseurs financiers et de dirigeants venant de la
société ou de I'extérieur par le moyen d'un fort effet de levier ;

- le capital retournement : entreprises connaissant des difficultés.

L’activité de capital investissement en France est en progression de 10%6 a 20% par an en
termes de montants investis pour un total d’environ 77 Mds€ injectés entre 1999 et 2010.
Si un volume important de ces investissements a bénéficié a I'activité de capital transmission (LBO),
I'investissement en capital risque et développement, davantage ciblé vers des secteurs innovants a
fort potentiel de croissance®, est également monté en puissance tout au long de la période. L'activité
en capital risque a presque doublé entre 2005 et 2008 pour atteindre 758 M€ puis est revenue a
605 M€ en 2010 ; l'activité capital développement, quant a elle, n'a cessé de croitre pour atteindre
2,3 Mds€ en 2010 soit une augmentation moyenne de 21,6% par an entre 2006 et 2010.

Capital investissement et cycle de vie de I'’entreprise

Capital Risque Capital Développarment Capital Transmission Capital Retournement Sarties

Capital Irvestisseiment @ cpcle de vie de Uantrepose

Source : AFIC

L'activité de capital investissement fait intervenir des souscripteurs variés au capital des entreprises
non cotées :

- des particuliers : proches (« love money ») ou riches particuliers souhaitant investir
dans une PME (« business angels ») soutenus éventuellement par des mécanismes de
réduction d'imp6t (investissement Madelin, ISF-PME) ;

- des investisseurs institutionnels : banques, assurances, caisses de retraite agissant via
des fonds communs de placement a risque (FCPR) ;

32 En 2010, 41% des entreprises ayant recu des investissements de capital investissement intervenaient sur des
secteurs innovants : informatique, médical, biotechnologies, télécoms...
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- des particuliers regroupés dans des fonds fiscaux de type FIP (fonds d'investissement
de proximité) et FCPI (fonds commun de placement dans l'innovation) bénéficiant de
réductions d'imp0t sur le revenu ou la fortune ;

- des investisseurs dits « corporate » (grandes entreprises) : ce type d'investisseurs
reste cependant minoritaire en France ;

- des entités publiques : OSEO innovation, CDC entreprise...

L’offre de fonds propres disponible en France couvre ainsi en théorie les différents types de demandes
de capitaux que peuvent formuler les entreprises. Ceci ne signifie évidemment pas que tous les
besoins sofent satisfaits.

Les préoccupations relatives a une insuffisance de |'offre de capitaux propres aux PME et TPE portent
généralement sur les stades les plus amont du développement de ces entreprises et mettant en jeu de
petits tickets de financement, de l'ordre de quelques centaines de milliers d’euros. En deca d’une
certaine taille d’entreprise, l'accés a cette source de fonds propres est difficile,
particulierement en raison du codt élevé d’examen et de montage des dossiers et peut
pénaliser le bon financement des secteurs disposant d’un fort potentiel de croissance.

Acteurs du financement en capital risque et développement en France
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