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FINANCEMENT ET TRESORERIE

SORTIE DE CRISE SANITAIRE :
LE MARCHE A DECOUVRIR
DU FINANCEMENT 4P

PAR STANISLAS ORDODY

Docteur en économie,
cadre de banque

ET BERTRAND
DU MARAIS

Conseiller dEtat,
président de Fides

Comment penser la spheére financiére apres le Covid-19?
Alaune des ondes de chocs quil provoque et des interrogations
sur nos fondamentaux quil suscite, le Financement 4P

apporte un éclairage et un élément de réponse

Sous le patronage du réseau DFCG* et du
think tank FIDES?, s'est tenue le 11 mars
2019 une conférence dont il a été rendu
compte dans notre article publié dans
cette Revue en septembre 2019 sous le
titre «Une Finance Responsable : le Finan-
cement aP». Les réflexions se sont ensuite
poursuivies au sein dun groupe de tra-
vail avec des acteurs opérationnels pour
positionner le «Financement 4P» dans le
marché®. Depuis, la crise sanitaire, qui
sest accompagnée dun krach boursier
sans précédent et de fortes tensions sur le
marché du crédit, remet dans une nouvelle
perspective les avantages objectifs de
cet instrument de crédit et de placement.

Rappelons que le «Financement 4P» est un
prét «senior», assorti de garanties clas-
siques, de premier rang, remboursable
linéairement sur sa durée, dont la rémuné-
ration est calculée selon un taux de par-
tage, convenu a lavance et contractua-
lisé, d'un EBITDAR bien défini (EBE diminué
des loyers de location selon une termino-
logie plus francophone) qui constitue un
indicateur de la performance escomptée
de Yentreprise ou du projet.

Nos récents travaux ont pu préciser et
valider cing principaux aspects de la
problématique du «Financement 4P» : la
formation de son prix, sa structuration, son
organisation opérationnelle, son position-
nement, ses effets en matiére de régulation.

80

Le coit du crédit
est pondéré
par lemprunteur

Le prix du «Financement 4P» s'exprime
par un taux de partage de I'EBITDAR. Ce
taux résulte de la recherche d'un TRI cible
déterminé & partir d'un ratio EBITDAR/CA
dont il convient danalyser les substances
qualitatives et quantitatives a partir des
comptes de résultats d'une entreprise ou
d'un projet ainsi que de leurs projections &
venir. Un ratio faible peut refléter soit des
scénarii prudents (par exemple limités
au report de l'expérience du passé vers le
futur sans prendre en compte les éléments
de croissance organiques ou externes,
couvertures de risques identifiés par I'em-
prunteur génératrices de colts...), soit au
contraire une situation tendue qui n'au-
torise l'intégration d'aucune approche
prudentielle. Un ratio EBITDAR/CA élevé
aprés incorporation de critéres réducteurs
de risques induit un TRI faible. A partir du
TRI ainsi recherché (TRI dit «sans risque»
dans le meilleur des cas), est calculé le
pourcentage de partage de 'EBITDAR. Et
sans modifier ce pourcentage, le TRI aug-
mente & nouveau si certains facteurs de
risque, acceptés, sont réintroduits dans
Trobjet financé.
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Le «Financement 4P» met Tentrepre-
neur en relation directe avec inves-
tisseur. Entre Equity et financement
externe, il favorise indépendance des
emprunteurs qui,sous réserve do trans-
parence, peuvent ainsi bénéficier d'une
ressource & un colt allégé.

Le rapprochement avec dautres modes
de financement conduit au tableau
‘comparatif i-dessous [conditions col-
loctées avant la crise du Coronavirus].
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Le cireult du <Financement 4> est
analogue & celui des Euro pp. Ces
dorniers sont régis par une Charte
{document de place dont la derniére
version date doctobre 2019] qui
organise les relations entre Emprun-
tours, Investissours ot Arrangeurs,
lors de Témission do titres obliga-
taires ou lors de Tootrol dun prét.
Au taux compris entre 2% ot 6%, la
Plupart drentre eu, face a la coneur-
rence bancaire, sont aujourdhui rem-
boursables in fine, assortis do plus
ou moins de garanties.

Ainsi, 1o <Financement 4P» serait
superviseé par des Agents de Crédit ou
do Calcul, des Agents do Siretés, do
Palements... moyennant Iapplication
deo tarifs indicatifs ci-aprés

« colt de arrangement 3% flat avec
un minimum de 20 KE ou un maximum
plafonns.

« services financiers : 20 KE, suivi dos
ratios : 3 Ke, sur La durée du contrat.

Le positionnement en termes de «prix»
ot do colts du eFinancement 4P peut
donc tout & fait sassimiler & colui dos
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financements bancatres classiques.  non-respect diune date prévue damor-  Avec le Coronavirus, éclate mainte-
Ces collts de traitement rostent trés tissement du principal constitue, nant au grand jour los défaillances
abordables pour des financements de  do maniére équivalente & un cré-  d'un systéme financier soutenu & bout
montant moyen (10 ME voire inférieur]  dit classique, un signe & prendre on  do bras par los Banques Centrales,

adostination dos PME/ETL compte dans a défintion du défaut.  condulsant & une surévaluation dos
Supposons aue lo <Financement 4P actifs. La mondialisation dos fliéres

s0it remboursable in fine, Tabsence de production  fluxtandus montro ses

6@ dobligation & payer des intéréts  limites avec la dépendance 4 Higard

strcto sonsu conduiait do facto & dunfalblenombradepays,notamment

Le retour efficace différer 1a survenue potentiello d'un o la Chine ot do Inde, los carences

défaut de paiement & schéance en biens de premibre nécessité, lab-
finale du financement. Cette hypo- sence d'action réelle pour remédier au
those nétant pas retenue dans sa  réchauffement climatique. Les mar-
définition, c'est bion la flexibilité do  chés, notamment dos actions, se sont
1a rémunération associée au «Finan-  brutalement dépréciss, au détriment
cement 4P, tant que Yemprunteur  do épargne individuelle ot lo crédit
st solvable, qui protége lo capital  bancaire est fragiliss par les risques

6 par investissour. do préts non performants

Pari passu avec los autres crédits do
1 rang, rien ne soppose & co que lo
«Financement 4P soit assorti de la
panoplie de garanties classiques
tollos que lo cautionnement person-
nel do Temprunteur ou encore 1o nan-
tissoment dos stocks, etc.*

Le <Financement 4P répond en effet
aux critéres do maitrise ot de rési- LE FINANCEMENT 4P

Yience des risques. décrits dans lo £ '
tableau. La surveillance dun ratio de SECURISE LEPARGNE

contréle tel que : EBITDAR / (%EBIT-
DAR + échéance de remboursement
de la dette] > 1] peut aisément étre

introduite a Iidentique de ce qui se  Lassociation épargnant-  Le «Financement 4P» constitue un
pratique avec dautres ratios. Certes,  entrepreneur est bénéfique  des outils pour la sortie do crise :via
Ia rémunération est variable, mais lo des investissours professionnels, il

rendement peut devenir exponentiel- 11 est toutefols nécessaire de tra-  réconcilie épargne ot investissement
loment dynamique, i & la réduction  cer les intentions et raisons qui sur des projets & moyens et longs
mécanique de lencours de crédit, conduisent ala signature d'un contrat  termes assumés par des acteurs res-
siajoutent des résultats dexploitation  de «Financement 4P, & la forma-  ponsables, conscients des. risques
encroissance. tion de son prix, de telle sorte quele  de Téconomie réelle, et il amortit

‘consentement, univoqus, on référence ainsi los a-coups do la conjoncture
& un plan prévisionnel do trésorerie  économique. La question, que nous
annext au contrat, serve  la rédac-  avions soulevée dans le cadre de la
tion dtune clause de <non calls,indis-  Loi Pacte, dun encouragement par
pensable au service de la rémunéra- 1o législateur au développement du
tion due aux investisseurs. <Financement 4p», demeure diune
urgente actualité. -

Tout porte & croire que o choix dun
«Financement 4p» influe favorable-
ment sur la probabilité do défaut du
débiteur et la perte induite chez lo
eréditeur. Lo <Financement 4> est
pas neutre face au risque d'incapacits
6conomique de Temprunteur & honorer  Dans un contexto de taux bas, nous
une échéance dintérét, car, par défini-  avions déja démontré que lo «Finan-
tion, sa rémunération est censée étre  cement 47 pouvait contribuer & une
toujours supportablo. En revanche, 1o meilleure allocation dos ressources.
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