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3~ Editorial

MariE AeNEs NICOLET,

Présidente de Regulation Partners

Présidente du Comité Magazine et

du Comité d'Orientation du Centre
des Professions Financiéres

-t-on été trop optimiste en intitulant ce 23 *™* magazine
des professions financiéres : « Quelle économie post
covid » ?

La crise sanitaire n'est peut-étre pas derriére nous,
mais il nous semblait important de faire un point d'étape sur
la situation des entreprises, le bilan des mesures prises par
les pouvoirs publics et de réflechir aux enjeux et défis des
entreprises suite a cette crise.

L'Europe a prévu d'investir pour la relance plus de 800 milliards
d'euros dans un programme ambitieux (Next GenerationEU)
destiné a réparer les dommages economiques et sociaux
causés par la pandémie tout en oeuvrant pour une Europe
« plus verte, plus numeérique, plus resiliente ».

50% de ces investissements soutiendront la modernisation
(transition climatique et numeérique, recherche et innovation)
et la résilience avec des programmes d'innovation autour de la
sante.

Pour financer ce programme, Next GenerationEU empruntera
sur les marchés et prépare des dispositifs specifiques pour
le remboursement de ces emprunts . des mécanismes
d'ajustement carbone aux frontieres, une taxe numerique, des
systemes d'échanges de quotas d'emission de carbone au sein
de lUE.. Ces mesures seront-elles suffisantes et adaptees aux
defis a venir ?

Plusieurs des auteurs de ce magazine saccordent a le dire :
les entreprises se sont montrées résilientes pendant cette
crise. Mais au sortir des PGE et autres mesures de soutien de
léconomie, les entreprises se sont-elles trop endettées ? Quel
impact de la crise sur la capacité des entreprises a augmenter
leurs fonds propres, a investir ? quel impact egalement les
mesures de soutien de léconomie ont-elles eu sur les autres
outils de financement plus traditionnels ?

Par ailleurs, comment analyser les résultats et la valorisation
des entreprises sur ces deux années de situation inedite ? Les
valorisations actuelles comme le dynamisme des introductions
en bourse ou des projets de sortie de crise sont-ils perennes ?
Le Plan national de sortie de crise sera-t-il suffisant ?

Au final, la crise sanitaire a-t-elle été un facteur d'accélération
plus profonde des stratégies et a-t-elle favorisé ou retarde le
basculement vers linnovation ?

Nous espérons que la lecture de ces articles vous permettra
de trouver des éléments de réeponse a ces questions d'une
brulante actualite. m
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Crise santtatre
quel impact sur la situation
des entreprises
et quels defis a relever ?

‘épisode de crise sanitaire que

nous venons de traverser a

représenté un choc inédit pour

notre économie et nos entreprises.
A l'heure ou les économies européennes
ont, on l'espére, réeouvert définitivement,
et enregistrent un rattrapage quil y a
encore un an peu envisageaient aussi
rapide, quel etat des lieux peut-on
dresser de la situation des PME et ETI
francaises et quelles perspectives peut-
on dresser pour le futur ?

Si on devait le réesumer en un mot, le
constat de la situation des PME et ETI
francaises apres dix-huit mois de crise
sanitaire est celui d'une grande résilience.
Les chiffres de plus en plus complets
parus jusqu'a aujourd’hui lattestent. Si
lon prend les résultats des enquétes de
conjoncture que lon méne chez Bpifrance
aupres de la population des TPE-PME et
des ETI, que voit-on ? Coéte trésorerie,
la perception des TPE/PME n'a jamais
ete aussi bonne, méme avant la crise
sanitaire. La part des PME/TPE et ETI
declarant des difficultés insurmontables
de ftrésorerie na jamais dépasse 5%
depuis juin 2020. Céte investissement, les
projets se sont naturellement ajustés a la
baisse lannée derniere, afin de préserver
lequilibre financier, mais se sont tres vite
relances. La aussi, les indicateurs de
linvestissement ont rattrapé leur niveau
davant crise, voire depasseé ce niveau
depuis le debut de l'année selon l'INSEE.

NicoLas
DUFOURCQ

Directeur général

de Bpifrance

Rappelons que pour la crise precedente
de 2008-2009, il avait fallu 8 ans pour
recupéerer le niveau d'investissement
d'avant crise. Pour celle-ci : 18 mois ont
suffi | Cote structure financiere, toujours
dans nos enquétes, les TPE-PME qui
se sentent fortement contraintes par
le niveau de leurs fonds propres reste
autour de 15%, une proportion similaire,
voire legerement inferieure a lavant
crise. La hausse de lendettement
brute des entreprises a certes atteint
le montant important de 225 Milliards
d'euros, -prouvant au passage le soutien
important apporté a léconomie par
le systeme bancaire via les PGE pour
130 Milliards mais aussi par des crédits
classiques pour pres de 100 Milliards-.
Mais cette hausse de l'endettement bruta
été compensée par une hausse parallele
des depdts disponibles en banque de
215 Milliards, ramenant la hausse de
lendettement net des entreprises a
10 Milliards seulement. La Banque de
France qui vient d'examiner 186 000
bilans de PME pour lannée 2020 indique
que la dynamique d'accumulation des
fonds propres, tres soutenue depuis
10 ans, naurait que ralenti, mais qu'elle
ne se serait pas inversée. Et on pourrait
ainsi continuer a éegrener le reste des
statistiques positives comme la baisse
drastique des défaillances constatéee
depuis le début de la crise sanitaire.
Cette baisse, qui se prolonge en 2021
illustre la tres grande résilience de notre
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systeme productif, tres loin de ce qu'on a
connu lors de la derniere crise financiere
dont lempreinte avait été beaucoup plus
durable. Ce tableau n'est d'ailleurs pas une
specificité francaise et se retrouve dans
lessentiel des économies développées,
en Europe et en Ameérique du Nord.

Ces bons résultats ne sont pas arrives tout
seuls. Ils sont en partie lies a une situation
financiere qui s'était considérablement
amelioree sur les 10 dernieres annees,
notamment pour les PME et TPE qui ont
vu leur taux d'endettement constamment
baisser. Ils sont ensuite le fruit de la
tres forte mobilisation de lécosysteme,
des pouvoirs publics, Etat et banquiers
centraux, aux dirigeants eux-mémes en
passant par les intermédiaires financiers
pour trouver les réeponses rapides et
evolutives au contexte sanitaire qui a
bouleverse le fonctionnement de nos
économies. Pres de 700 000 PGE ont
ete déployes dont une tres grande partie
des les premieres semaines de la crise.
Des transferts massifs ont été organisés
pour compenser larrét partiel ou total,
parfois prolonge, de certains secteurs
d'activite. Avec comme conséquences
le maintien des relations de travail et la
limitation a court terme de la destruction
de capital humain et physique qui font
qu'habituellementil estdifficile derebondir
rapidement apres une crise. Bpifrance
a joue, avec lappui de ses actionnaires,
son role aux cotés de ses partenaires
banques et fonds dinvestissement pour
apporter les solutions de financement
adaptees a cette situation. Dans un
premier temps pour parer aux besoins
les plus pressants d'acces a la liquidite et
soutenir le moral des entrepreneurs avec
plus de 100 000 appels telephoniques
passes en 3 semaines, puis dans un
deuxieme temps pour soutenir la relance
de linvestissement et de linnovation.

La France a ainsi reussi a maintenir la
dynamique entrepreneuriale dont on
sentait deéja le souffle de plus en plus
puissant avant le depart de cette crise
sanitaire. Un exemple peut étre donne
a travers lecosysteme de linnovation et
des startups. Non seulement les fonds
leves par les start-ups francaises ont
réussi a progresser en 2020 (5,4Md€) par
rapport a 2019 (5,0Md€), soit 5 fois plus
qu'en 2013, mais les levées sur le premier

semestre 2021 (5,1IMd€) sont déja quasi
a la hauteur du montant total de lannee
derniéere. Et la dynamique de levées ne
faiblit pas en septembre avec 3 mega
levées tombeées le méme jour (Mirakl,
Sorare, Vestiaire Collective) pour 1,2 Md€
donnant un apercu de leffervescence
sur ce marché, et portant le nombre des
fameuses « licornes » francaises a 21. De
facon plus large, la création d'entreprises a
continué de progresser en 2020 et méme
en faisant abstraction de la dynamique
des entreprises individuelles et auto-
entrepreneurs, les sociétés nouvellement
crees ont bondi de 35% sur les 6 premiers
mois de l'année 2021.

Si le rebond de la dynamique
entrepreneuriale a éte plus fort
quinitialement  anticipé, quels sont

les défis que vont devoir affronter les
entreprises ces prochains trimestres et
ces prochaines années ?

Bien sur la question de limpact de la crise
sur les bilans, qui ont été sollicités pour
amortir et lisser dans le temps le choc
de 2020, est a prendre en considération.
Nous considérons cependant que la
hausse du risque entreprise est loin d'étre
geénéralisee, méme si on doit sans doute
sattendre a un rattrapage progressif
des défaillances dentreprises dans
les prochains trimestres. Le recours au
PGE a eté massif. Celui-ci a neanmoins
davantage joué un rdle d'assurance que
de comblement effectif des pertes. Début
septembre, nos enquétes indiquaient
toujours qu'une large majorité de TPE-
PME emprunteuses (60%) n'avaient utilise
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qu'une minorité du montant emprunte. 5%
craignent de ne pas pouvoir le rembourser,
une proportion stable depuis le début de
lannée, et finalement assez cohérente
avec les travaux de la Banque de France
estimant que 6 a 7% des entreprises
seraient particulierement fragilisees au
sortir de cet épisode de crise sanitaire.

Lesaléas conjoncturels restent parailleurs
encore assez forts notamment dans
certains secteurs. Si pour la moitié des
entreprises, le retour au niveau d'activité
davant crise est quasiment déja atteint,
certaines filieres restent encore fortement
désorganisées. Des perturbations liees a
un environnement international toujours
volatile et un risque sanitaire éleve sont
toujours présents a léchelle du globe
entrainant la poursuite des limitations
des déeplacements internationaux et la
perturbation des chaines logistiques
et  dapprovisionnement. Dans ce
contexte, la reprise de nos éeconomies
dopees aux plans de soutien et de
relance peut entrainer des frictions
telles que des phénomenes de hausse
des couts, dallongement des délais
d'approvisionnement jusqu'a leur rupture.

Mais peut-étre le defile plus important qui
attend les entreprises pour les prochaines
annees et la prochaine decennie sera de
faire face d'une part a laccéleration des
ruptures technologiques, et dautre part
a ladaptation aux enjeux de la transition
climatique. C'est donc le moment
d'accelerer leffort de modernisation, de

digitalisation et d'adaptation a des modes
productifs decarbonés. Il en va de la
necessite economique et ecologique, a
l'heure ou lensemble de nos partenaires
vont accelérer de concert sur ces memes
objectifs. A un horizon maintenant
trées rapproche, sous la pression des
regulateurs, ou de la taxonomie que
la Commission européenne est en
train de définir, le systeme bancaire et
les investisseurs publics et prives ne
pourront plus financer ni re-financer
leurs contreparties carbonées. La chute
pourrait étre brutale pour les entreprises
quin'auraient pas anticipe ce changement
de paradigme. De la découle les trois
axes majeurs du travail de Bpifrance pour
les prochaines années : la rénovation de
lindustrie francaise apres le plan France
2030, la décarbonation de léconomie
dans le respect de la trajectoire bas
carbone avec le plan Climat de Bpifrance
et le plan de relance de 'Etat et enfin le
changement d'echelle du financement de
linnovation.

Pour faire face a tous ces défis, toute la
boite a outils de Bpifrance sera mobili-
sée : garantie, credit, aides a la création,
a linnovation et a lexportation, accompa-
gnement, investissement direct et indi-
rect, assurance-credit en mobilisant l'en-
semble de l'écosystéme du financement
des entreprises avec nous, banques et
fonds de private equity francais.

Une France décarbonée de 2030 peut voir
le jour sous nos yeux. ®

ssions Financiéres et de Economie
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Retour sur la crise sanitaire

La chute de lactivité de 2020 qul a été spectaculaire (=3,6% au niveau mondial,
-8,1% en France) avait cecl de particulier quelle était due quasi-exclusivement a un
choc exogene -la pandémie- dont les conséquences économiques négatives ont été
amplifiées par le confinement de la population —le premier confinement, celul du
printemps 2020, qui fut presque total, a duré en France 55 jours...- et I'impossibilité
pendant plusieurs semaines de travalller et donc de produire.

Inadaptation des politiques de
relance keynésiennes

Ceux qui annoncaient dans ces
circonstances des catastrophes voire un
effondrement ravageur de l'économie se
sont assez largement trompés car ils se
sont contentés de reproduire les schemas
dautres récessions qui, elles, étaient
endogéenes et traduisaient la faible
rentabilité de nombreuses entreprises.
Le confinement aempéche lutilisation du
capital physique mais ce capital n'a pas
éte detruit. Des qu'on a eu le droit de s'en
servir, il a été immediatement reutilise et
la production a retrouve progressivement
ses niveaux anterieurs. Ainsi, la France a
retrouve le PIB du dernier trimestre 2019
au dernier trimestre de 2021.

Un des problemes auquel la plupart
des pays ont du faire face est que
la réponse a cette récession a ete
inappropriee. Ils se sont engages dans
des politiques de relance traditionnelles
d'inspiration  keynesienne.  Or les
politiques keynésiennes ont pour but
de contrecarrer un ralentissement de
léeconomie du a une insuffisance de
demande grace a une augmentation
des deépenses publiques. Mais en 2020,
le probleme n'était pas un manque de
demande, mais un blocage de loffre.
L'OCDE a dailleurs souligne a plusieurs
reprises que c'est la vaccination plus
que les plans de relance qui a soutenu la
sortie de crise.

En revanche, les dispositifs comme
les PGE qui ont permis dassurer

JEaN-Marc DANIEL,

Economiste francais,

éditorialiste et directeur
de la revue Sociétal

la  préeservation de la  structure
entrepreneuriale et d'écarter une faillite
generalisee des entreprises ont ete utiles.

Concernant les meénages, L|Etat a
compense les consequences de la
recession sur leur revenu, moyennant
un accroissement spectaculaire de sa
dette. Cela a eu deux consequences: une
hausse plus ou moins forcee de l'épargne,
les ménages ne pouvant depenser dans
les periodes ou les magasins etaient
fermés ; une hausse des importations
telle que notre deficit extérieur est plus
important que celui de 1982 qui avait
justifie le recours a la rigueur.

Redresser les finances publiques

Maintenant que la reprise est la et que
léconomieretrouve lestendances davant
la Covid 19, la préoccupation centrale
doit étre celle de lassainissement des
finances publiques.

Les concernant, les débats se centrent
essentiellement sur la dette publique
dont le stock en France tangente les 120%
du PIB. On évoque souvent a son propos
le probleme de son remboursement.
C'est oublier qu'en pratique, elle est
« perpétuelle », les Etats se contentant
de verser les interéts. Depuis le debut
du XIX® siecle, aucun credit n'est inscrit
dans leur budget pour le remboursement
de leur dette. Aujourd’hui, chaque fois
qu'un emprunt arrive a échéance, il est
immeédiatement replaceé.
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09



9(0- Dossier

L'enjeu est en fait la charge de la dette, et
donc fondamentalement le taux d'intérét.
Et éviter que ce taux diintérét n'évolue
de facon trop erratique reléve de laction
de la banque centrale. Le statut de la
Réserve fédérale américaine est explicite
en la matiere :

« Maintenir en moyenne une croissance
des agregats monétaires et de la quantite
de credit compatible avec le potentiel de
croissance de la production, de maniere a
tendre vers les objectifs suivants : un taux
d'emploi maximum ; des prix stables ; des
taux d'interét a long terme peu éleves ».

Bien qu'independantes, les banques
centrales maintiennent des taux tres bas
dansle butdallegerlacharge d'interét des
Etats. Elles vont méme plus loin puisqu'en
rachetant sur le marche secondaire la
dette, elles la rendent gratuite. En effet,
les banques centrales reversent aux Etats
les interéts qui'ils leur ont versés sur leur
dette.

Le probleme est donc ailleurs. IL tient a ce
que toute depense publique non financee
par un prelevement sur la dépense
privee augmente la demande. Or si cette
augmentation se pérennise, elle entraine
soit un apport d'offre extérieure, c'est-a-
dire un creusement du déficit commercial,
soit une possibilite offerte aux entreprises
d'augmenter leurs prix, c'est-a-dire une
relance de linflation. De nos jours, les
deficits publics recurrents debouchent
sur des deficits exterieurs eleves : c'est ce
que lon appelle les « déficits jumeaux »
(twin deficits en anglais).

Inflation et pouvoir d’achat

Qu'en est-i L en fait de linflation ?

Selon lInsee:

« L'inflation est la perte du pouvoir d'achat
de la monnaie qui se traduit par une
augmentation géneéerale et durable des
prix .

L'inflation est la conséquence d'un écart
entre une demande devenue excessive
et une offre qui a du mal a suivre. Les
économistes appellent cet ecart un « gap
inflationniste ».

'économiste Nicolas Gregory Mankiw
a enonce 10 principes qui résument les
résultats de la science economique. Les
deux derniers abordent linflation. Le 9¢

affirme : « Les prix augmentent lorsque le
gouvernement imprime trop de monnaie ».
C'est-a-dire que la premiere source
d'inflation est la creation de monnaie
servant a financer le déficit budgeétaire. Il
est complété par le 10° : « A court-terme
il existe un arbitrage entre inflation et
chémage ». C'est-a-dire qu'en cas de plein
emploi, les entreprises tendent a verser
des salaires supérieurs a la productivité
du travail, ce qu'elles compensent en
augmentant leurs prix.

Pour Mankiw, le gap inflationniste vient
d'une demande rendue excessive par
un déficit budgeétaire hors de contréle et
d'une offre en panne du fait d'une faible
croissance de la productivité. Il se trouve
que notre situation économique est
caractérisée par des niveaux de déficits
publics inegalés et par un affaissement de
la productivite.

Linflation n'est pourtant pas au rendez-
VOUS en ce sens que les hausses recentes
de prix ne sont ni genérales ni durables.
Cela tient a ce que, dans une economie
mondialisee comme la nétre, la demande
excedentaire se porte surlesimportations,
ce qui détériore nos comptes extérieurs.

Cette situation est dautant plus
preoccupante que la volonte affichée par
nos dirigeants est d'accroitre le pouvoir
d'achat sans prendre en compte la realite
economique du pays qui, pour reprendre
une phrase de Raymond Barre a la fin
des années 1970, « vit au-dessus de ses
moyens ». Revenons pour mesurer le
danger a Mankiw. Le point 8 de ses 10
principes s'‘enonce :

66

Le pouvoir d’achat d'un pays dépend de sa
capacité a produire des biens et services »

Augmenter le pouvoir d'achat suppose de
produire plus.

C'est en fait la que réside la conclusion a
tirer de lapres crise sanitaire : la France,
qui par rapport aux pays voisins, travaille
globalement moins ne pourra améliorer
sa situation éeconomique qu'en mobilisant
plus de travail.
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Nous n‘en avons pas fint
avec la pandemie

lus de 4,5 millions de morts. C'est,

a ce jour, le triste bilan humain

infligé au monde par la pandemie

de COVID-19 depuis son
apparition. A pandémie rapide et brutale,
réponse rapide et brutale. La plupart des
pays affectés ont pris, dans un premier
temps, des mesures de distanciation
physique, de fermeture d'activités et de
confinement drastiques dans le but de
casser les chaines de contamination et de
limiter lextension de la pandémie. S'il est
difficile d'estimer le nombre de victimes
ainsi evitees, le colt économique de ce
“Grand Confinement", comme la baptise
Gita Gopinath -cheffe économiste du
Fonds Monétaire International (FMID)-
est massif. Jamais, depuis la fin de la
seconde guerre mondiale, léconomie
mondiale naura connu de recession
aussi rapide et profonde. Le Fonds
Monetaire International (FMI* estime
ainsi que léconomie mondiale a subi
une contraction de lactivité de 3.3% en
2020. Dans un rapport pour la Brookings
institution, les économistes Yeyati et
Filippiniz évaluent le cout économique
de la pandémie a l'équivalent du produit
intérieur brut (PIB) mondial en 2019, soit
toute la richesse mondiale crée pour
cette année.

Les couts ne sont cependant pas
partagés uniformément.Il existe une
trés grande hétérogeénéité entre les
pays. Les pays les plus exposés au
virus ont eté plus affectés par ce Grand
Confinement. Mais lhistoire ne sarréte
pas la. Les eéconomies dont la structure

Fasrice COLLARD

Directeur de recherche

au CNRS

1/ "Perspectives Mondiales de
l'économie”, Fond Monétaire
International, Avril 2021.

2/ "Social and Economic
Impact of COVID-19", Yeyati,
E.L. et Filippini, F., Brookings

Global Working Paper 158,
2021.

sectorielle est d'avantage orientée vers
des activites necessitant des contacts
-le tourisme par exemple- ont subi des
pertes de croissance plus importantes.
Ainsi, 'Espagne et la Grece ont perdu
respectivement 11 et 8.2% de PIB en
2020, contre 1.3% pour le Luxembourg.
De la méme facon, les économies
exportatrices de biens primaires, utilises
en amont de la chaine de production et
de ce fait plus sensibles aux variations
de la demande agrégee mondiale,
ont eégalement éte relativement plus
affectéees. Ou se situe la France dans
ce tableau ? En 2020, la croissance de
l'économie francaise s'est établie a -8.3%.
Ce chiffre gomme cependant de fortes
variations de la croissance au cours de
cette année, tres correlee avec l'évolution
de la situation sanitaire. Si le troisieme
trimestre était marque par une forte
embellie, les mesures de confinement et
linstauration du couvre-feu en octobre
ont entraine un repli du PIB de 1.3% sur le
dernier trimestre.

La politique economique n'est pas
restée inactive dans la crise. Sur le front
des dépenses publiques, les mesures
mises en place visaient deux objectifs
principaux, soutenir la demande et
assurer les conditions de loffre. Le
soutien de la demande s'est opere
a travers des transferts directs aux
menages ou des mesures de chomage
partiel. Le maintien a flot d'entreprises
par des mesures d'exemption (totale ou
partielle) de taxes ou de préts directs ont
contribué au maintien des conditions de

Décembre 2021 - n°23

11



9(0- Dossier

loffre. Les gouvernements ont également
engage des dépenses supplémentaires
a destination des services de santé. La
marge de manceuvre budgétaire -c'est-a-
dire lacapacité dugouvernementaallouer
des ressources a certaines déepenses sans
compromettre sa situation financiere-
et le niveau des taux dintérét ont
determineé, pour une large part, lampleur
des interventions. Les pays de la zone
euro ont ainsi benéficie de taux d'interét
historiquement faibles, facilitant le recours
a la dette pour financer ces mesures.
Ainsi, les déficits publics francais et italien
ont largement depassé les criteres de
Maastricht, respectivement 9.2 et 9.5%
du PIB. La dette francaise qui s'établissait
a 987% du PIB en 2018, représente
maintenant 115.2% en 2021. Mais toutes les
économies n'ont pas pu agir « quoi qu'il
en coute », certaines -essentiellement
parmi les pays emergents- parce que leur
dette souveraine était jugee trop risquee,
n'ont pas eu acces aux mémes largesses,
renforcant ainsi la disparite entre pays.

Ces mesures fiscales ont étée completees
par divers types d'interventions de la part
des banques centrales. Le premier type
d'intervention visait a soutenir la demande
agregee en maintenant de faibles niveaux
de taux d'intérét, soit en manipulant les
taux directeurs, soit par des mesures non
conventionnelles d'achats massifs d'actifs.
Le second visait a garantir de bonnes
conditions de financement des ménages
et des entreprises par des apports massifs
de liquidite dans le systeme financier.
L'impact exact de toutes ces mesures est
difficile a quantifier. Cependant, le FMI
estime que la contraction de lactivite
aurait ete trois fois plus importante en
labsence de ces mesures.

Les previsions de croissance pour lannee

2021 sont a la hausse. Le FMI prevoit

ne croissance de 6% pour léconomie

nondiale, 6.4% pour les états unis, 4.4%

our la zone euro. Les prévisions pour

a Er-ance_‘ sont également optimistes,
‘_» f

6.25%. Pour optimistes qu'elles soient,
ces previsions sont assorties d'une tres
grande incertitude et sont tributaires de
l'evolution de la pandémie et de l'acces a
une vaccination efficace (hotamment dans
les pays pauvres). Un nouveau variant
résistant, une reprise de la pandémie et ce
sontdenouvellesmesuresde confinement
qui seront prises, avec des consequences
sur lactivite et lemploi qui pourraient
étre plus marquées dans la mesure ou
la marge de manceuvre des états est
érodee. Si les banques centrales peuvent
pallier certaines déficiences des états,
elles ont également leurs limites. Elles ne
peuvent mettre a mal leur crédibilité sur
les marchés, ni compromettre la stabilité
du systeme financier. Un scénario plus
favorable d'un point de vue sanitaire
ne signifie pas pour autant moins de
prudence. Une reprise trop rapide dans
les pays avancés pourrait conduire a une
réévaluation du risque inflationniste. Cet
accroissement du risque se traduirait par
une baisse du prix des actifs financiers
risqués, provoquant des pertes dans les
etablissements financiers non bancaires,
mais également une élévation des
primes qui limiterait le financement
des entreprises et des ménages déja
endettes. Un durcissement des conditions
de financement mettrait a mal les
perspectives de croissance, pouvant ainsi
conduire a une nouvelle baisse du prix
des actifs et un nouveau resserrement
des conditions de financement. Ce risque
est cependant limité dans le temps,
les banques centrales ayant montre
par le passé leur capacité a controler
linflation. Les politiques de soutien aux
entreprises ont contribué a maintenir en
vie un certain nombre d'entreprises non
viables. Il faut sans doute s'attendre a une
reprise des faillites a moyen terme. Ces
politiques ont egalement pu entrainer une
allocation inefficace des capitaux et de
la main d'ceuvre vers des activités moin:

produydji?;e 1ant ainsi la croissan
moyen terme

fini avec lapa
. P
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Le plan national a la sortie

de crise : accom
chague entre

e ministre de léconomie, des
finances et de la relance et le
garde des sceaux ont signé le
1°" juin dernier avec vingt-cinq
partenaires publics ou prives le plan
national de sortie de crise et mont
désigné pour assurer sa mise en ceuvre.

Ce plan est destiné a accompagner les
entreprises en passant de la logique des
aides geénérales mises en place pour
faire face aux consequences de la crise
sanitaire a des soutiens ciblés et adapteés
pour les entreprises les plus fragilisees
par la crise. Il se décline en trois volets :
detecter de maniere anticipée les
fragilités financieres des entreprises,
orienter les entreprises en situation
de fragilité vers le meilleur dispositif
et proposer a chaque entreprise une
solution adaptée a sa situation. Ce
dispositif ambitieux, qui est désormais
parfaitement opérationnel, constitue une
innovation importante a plusieurs titres.

Un partenariat au service des
entreprises

ILréunit largement lensemble des parties
prenantes priveées et publiques concer-
nees : représentants des entreprises, des
professionnels du droit et du chiffre et as-
sociations professionnelles du droit des
procédures collectives ainsi que les ad-
ministrations du ministére de léconomie
et du ministére de la Justice, la banque
de France, le mediateur du credit, le me-
diateur des entreprises et la caisse cen-
trale des URSSAF, notamment. Il associe

(GERARD
PFAUWADEL,

Conseiller national
a la sortie de crise

pagner
orise

aussi les conféerences des présidents des
juridictions et des procureurs et procu-
reurs generaux. Le plan doit permettre
de mobiliser tous ces acteurs afin que
les entreprises soient accompagnées au
mieux.

Il repose sur une logique de partenariat
dans laquelle les signataires du plan ont
pris une serie d'engagements afin de
pouvoir aider les entreprises qui le sou-
haiteraient : par la mobilisation des re-
seaux professionnels et la possibilite de
rencontrer un professionnel (avocat, ad-
ministrateur judiciaire, mandataire judi-
ciaire, expert-comptable et commissaire
aux comptes, etc..) pour un entretien ou
un diagnostic gratuit ou a des conditions
tarifaires tres compeétitives. Le chef d'en-
treprise est ainsi accompagné pour éva-
luer la situation de son entreprise et en-
visager les options et solutions possibles.
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Une organisation opérationnelle
au plus pres des besoins des
entreprises

L'organisation du plan repose sur un
dispositif national de coordination des
parties prenantes et sa déclinaison au
niveau local, au plus pres des entreprises.

Au niveau national, un comité national, que
je préside, réunit toutes les représentants
des parties prenantes publiques et
privees du plan. ILs'est réuni enjuillet et en
octobre derniers afin de piloter la mise en
ceuvre du plan et partager les informations
et experiences de ses membres.

Au niveau local, un comité déepartemental
a la sortie de crise, préside par le Prefet,
assure la coordination de lensemble
des représentants locaux des parties
prenantes. Le directeur regional ou
departemental de la Direction génerale
des finances publiques (DGFip), qui est
aussi le conseiller departemental a la
sortie de crise, assure la vice-présidence
de ce comité. A ce stade, les comites se
sont reunis dans chaque departement, ce
qui a permis de mobiliser lensemble des
acteurs. Le comité peut aussi se reunir en
formation restreinte avec les membres
du comite départemental d'examen
des difficultés des entreprises (CODEFI),
afin d'évoquer, de maniere totalement
confidentielle, la situation des entreprises
rencontrant des difficultes.

Le plan préevoit la designation d'un
interlocuteur public : le conseiller
deépartemental a la sortie de crise qui
est le referent du dispositif et est incarne
par le secretaire permanent des CODEFI.
Enfin, un numeéro vert, pris en charge par
des agents de la DGFip, est opérationnel
depuis septembre dernier. Il permet
d'opérer une premiere orientation des
entreprises en fonction de leur situation
et de leur presenter, le cas echéant, les
outils pouvant étre utilises.

Des outils de détection et de
traitement innovants

Le plan renouvelle les outils de détection
a disposition des pouvoirs publics avec
un dispositif innovant de détection

des fragilités des entreprises. Issu d'un
partenariat entre la DGFip, la Direction
générale des entreprises et la Banque
de France, le dispositif « signaux faibles »
est désormais opeérationnel. A laide
d'un algorithme prenant en compte
de nombreuses informations sur les
entreprises de plus de dix salaries
(informations issues des URSSAF, de
la DGFip, de la Banque de France,
notamment), il doit permettre d'identifier,
plusieurs mois en amont de la survenance
des premieres difficultes, les entreprises
qui sont fragilisees par la crise sanitaire
afin de pouvoir anticiper ces difficultes.
Les dirigeants de ces entreprises peuvent
étre contactes de maniere totalement
confidentielle par les membres des
CODEFI afin d'évoquer leur situation.

Le plan préevoit aussi la mise en place
d'outils specifiques de traitement des
difficultés pour pouvoir repondre de la
maniere la plus souple et efficace aux
besoins des entreprises. A cette fin, le
legislateur a adopte avec la loi du 31 mai
2021 une nouvelle procedure collective
acceleree et simplifiee de traitement de
sortie de crise. Elle s'applique aux plus
petites entreprises, ayant moins de vingt
salaries et moins de trois millions d'euros
de passif, hors capitaux propres.

Enfin, pour les entreprises viables qui
auraient des difficultes de financement,
le plan prévoit la création d'un fonds
de transition de trois milliards d'euros
pouvant étre utilise pour apporter des
fonds propres ou quasi fonds propres. Un
comité consultatif que je préside donne
un avis sur les demandes de financement
faites par les entreprises. Ce comite
consultatif s'est reuni pour la premiere
fois le 27 septembre 2021. Ce dispositif
de financement s'articulera avec d'autres
outils de financement en cours de mise
en oceuvre : préts participatifs relance et
obligations relance, en particulier.

Depuis la signature du plan, la situation
conjoncturelle de la France évolue
favorablement. Le plan permettra
de trouver des solutions rapides et
pragmatiques  aux  difficultés  que
rencontreraient les entreprises fragilisees
par la crise sanitaire. &

L4
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La situation des entreprises

post covid et les défis qui

attendent les banques

ne crise sanitaire qui oblige

a arréter les activitées

economiques et qui conduit les

pouvoirs publics a mettre en
place des dispositifs de soutien inedits,
massifs, rapides pour les entreprises.
Il s'en suit des prédictions de « fin du
monde » : un mur de la dette pour
les entreprises, une explosion des
defaillances, un systeme bancaire a
genoux sous le poids des créances non
performantes.

'action déterminée des pouvoirs publics
qui ont adapté les mesures de soutien
au fur et a mesure de la crise, des chefs
d'entreprises qui ont affronté cette crise
avec determination, resilience et des
capacités dadaptation, un systeme
bancaire solide qui a continué a financer
leconomie, autant délements qui
apportent des deémentis criants aux
chroniques d'une catastrophe annoncee.

Les entreprises ont éte fortement
affectees par la crise de la Covid avec des
baisses d'activité prononcées lors du 1
confinement mais léconomie a montre
une capacité de rebond exceptionnelle et
les plusrécentes prévisions économiques
permettent d'escompter une croissance
de la production intérieure de prés de 6 %
en 2021 et un retour désormais proche du
niveau d'activité d'avant-crise.

Cette capacité des entreprises a rebondir
ne doit pas occulter les difficultés de
certains secteurs, plus lourdement
affectés, ni les enjeux qui attendent

FRrEDERIC
VISNOVSKY,

Médiateur national du crédit
et secrétaire général adjoint

de I'ACPR

1/ Observatoire du
financement des entreprises :
les fonds propres des TPE et

PME (mai 2021)

2/ Bloc-notes Eco de la
Banque de France : Billet
n°224 - Crise sanitaire, quel

impact sur l'endettement des
PME ?

beaucoup d'entreprises en sortie de crise
avec un endettement accru.

Comme le souligne le rapport de
lObservatoire  du financement des
entreprises sur les fonds propres des TPE
et PME?, avant la crise de la Covid, les
TPE et PME ont connu une amélioration
globale de leur situation en fonds propres
sous leffet principalement d'une mise en
réserve des résultats. Cette amélioration
de la structure financiere setait
notamment traduite par une diminution
du taux d'endettement financier. Ainsi, si
globalement les TPE et PME ontabordé la
crise avec des situations en fonds propres
renforcees, une proportion d'entre elles
presentait des fragilités, le niveau de
fonds propres étant un deéterminant
majeur du risque de défaillance.

L'analyse de la situation des PME a
partir de la base FIBEN de la Banque de
France? montre que le chiffre d'affaires
de ces entreprises a chuté de 52 %
entre 2019 et 2020, la valeur ajoutée de
5,9 %. Les charges de personnel se sont
ajustées a la baisse (- 4,9 %) grace au
dispositif d'activité partielle auquel elles
ont largement souscrit. La baisse de
lexcedent brut d'exploitation (EBE) est
ainsi limitée a - 81 %. Dans lensemble,
les PME ont plutét bien résisté méme
si les secteurs n'ont pas été touchés de
la méme maniere : la baisse du chiffre
d'affaires est tres marquée dans le secteur
de l'hébergement et restauration (- 32,2 %)
et, dans une moindre mesure, dans les
services aux entreprises (- 8,7 %) et dans
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lindustrie (- 6,9 %) ; elle est plus limitée
dans le secteur du commerce (- 2,1 %). En
outre, ces disparités sectorielles cachent
des situations trés hétérogenes au sein
d'un méme secteur.

La dette des entreprises a certes
augmenté puisque, sur lensemble des
entreprises, la dette brute s'est accrue
de plus de 200 milliards sur un an a fin
decembre 2020 mais la dette nette na
progresse que de 5 milliards, la difféerence
se trouvant principalement en variation de
trésorerie.

Une premiere analyse? des 205 392 bilans
recus par la Banque de France permet de
déecomposer plus finement ces chiffres
globalement rassurants : 6 a 7 % du total
des entreprises cotées pourraient étre
confrontées a des difficultées lors de la
levée des mesures d'accompagnement.
Ce sont notamment ces entreprises qui
devront étre accompagnees dans le cadre
du plan daction sur laccompagnement
des entreprises en sortie de crise* dont
lobjectif est de détecter les fragilités
financieres, orienter les entreprises
identifiees et leur proposer une palette de
solutions.

La situation difficile de certaines
entreprises devait plonger le systéeme
bancaire dans un gouffre de créances
non performantes. Les résultats des
stress tests réalises par |Autorite
Bancaire Européenne® montrent au
contraire la capacité des banques de
la zone euro a faire face a un scénario

macroéconomique tres degradée. Mais
surtout, les performances des banques,
tant en 2020 quau 1°° semestre 2021,
montrent que le cout du risque reste
correctement maitrise.

Cette situation favorable ne doit
certainement pas conduire au
relachement, y compris dans la finalisation
complete des réformes prudentielles
(avec latransposition en Europe desrégles
de Bale 3), mais elle donne aux banques
la capacité a faire faire aux defis des
annees a venir . contribuer a la dynamique
de la reprise économique, continuer de
s'adapter a un environnement de taux bas,
répondre au defi des nouveaux acteurs
du secteur technologique, contribuer aux
transitions numeériques et énergéetiques
de léeconomie.

La crise de la Covid a montré toute la
capacité des entreprises et des banques
face a un choc sans préecedent. Cette
résilience dans la crise est le meilleur
gage de confiance pour le rebond et la
transformation attendue de leconomie
pour repondre aux futurs enjeux. B

3/ Bloc-notes Eco de la
Banque de France : Billet
n°219 - L'impact différencié
de la crise sur la situation
financiére des entreprises

4/ Plan d'action sur
l'accompagnement des
entreprises en sortie de crise
et La médiation du crédit est
mobilisée pour sa mise en
ceuvre

5/ 2021 EU-wide stress test -
July 2021
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Le monde dapres :

comment financer les entreprises
tout en accompagnant la transition
environnementale ?

Privilegier le haut de bilan
et cibler les investissements

Cawmitie LECA,

Head of Listing France,

Portugal & Spain, Euronext

Au service de la relance et de

la transition écologique, le
financement de haut de bilan
peut alléger le poids de la dette.

Depuis mars 2020, les besoins de
liquidités, engendres par le tarissement
de lactivité dans certains secteurs, ont été
satisfaits par le recours a lendettement.
Laction combinée des Etats et des
banques - au travers des programmes
de préts garantis - et des autorités
monétaires - grace a lassouplissement
des conditions de financement - a éte
cruciale.

Sur lannee 2020, la dette des entreprises
rapportee au PIB est ainsi passee de
73% a 88% en France, de 46% a 51% en

SiMon RAY,

Economiste, membre de BSI
Economics et enseignant
4 Paris-Dauphine

CurisTINE JACGLIN,

Directrice générale
Banque Palatine

Allemagne et de 63% a 72% en ltalie.
Concomitamment, les actifs financiers
liquides des entreprises, notamment
les depdts bancaires, ont fortement
augmente tandis que le recours aux
credits courts se reduisait. Cette situation
limite laugmentation de la dette nette.
Elle reflete lattitude precautionneuse
de dirigeants d'entreprise verrouillant
un financement bon marcheé dans un
environnement incertain. Elle résulte
aussi de la liquidation d'une partie
des stocks au coeur de la crise, ce qui
interroge quant a la stabiliteé de cette
liquidite dans la phase de reprise qui
s'ouvre.

La hausse de lendettement liée a la crise
Covid souléve deux enjeux majeurs pour
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le financement des entreprises dans les
années qui viennent.

- Premiérement, un enjeu de stabilite
financiere relatif a la capacité des
entreprises a rembourser toute la dette
contractée. Il convient de rappeler que
les exercices de quantification du niveau
des préts non performants heérités de
la crise restent soumis a de tres fortes
incertitudes, qui ont notamment trait au
rythme de la reprise dans les secteurs
les plus touchés.

-Le second enjeu est la capacité
d'investissement des entreprises, dans
un contexte de nécessaire transition
ecologique et digitale. Les entreprises
qui se sont endettees pour financer une
baisse d'activite ont partiellement obéere
leur capacite dendettement a court
terme. Dans une etude recente (https://
www.suerf.org/policynotes/23823/
the-macroeconomics-of-covid-19-
leverage), il est estimé qua lechelle de
la zone euro, la perte de PIB potentiel
résultant de la baisse des capacités
de financement liee a la dette COVID
pourrait s'€lever a 3,4%.

Ce diagnostic plaide dune part pour
une attention particuliere des autorites
monetaires et prudentielles portee aux
conditions de financement des entreprises
dans limmediat apres crise et d'autre part
pour le recours par ces entreprises a des
solutionsde financementcomplémentaires,
notamment de haut de bilan. A cet égard les
Préts Participatifs Relance et Obligations
Relance, dispositifs de financement en
quasi-fonds propres partiellement garantis
par UEtat, lancés en avril 2021 pourraient, en
depit d'un démarrage poussif, contribuer
a soutenir linvestissement en France dans

les prochains mois.

Reconstituer les fonds propres
des entreprises en recourant aux
marchés financiers.

Les marchés financiers représentent
un outil de la relance qui s'appuie sur la
liquidité abondante des investisseurs
comme en témoigne la dynamique d'IPO
et des opérations secondaires. Ainsi, sur
le 1°" semestre 2021, Euronext - premiere
place boursiere en Europe - a accueilli
plus de 100 nouvelles introductions en
bourse, dont des IPO emblématiques
qui ont permis de lever des montants
records tels que les licornes Believe (300
millions d'euros leves) ou Aramis Group
(387 millions d'euros levés). Par ailleurs,
les sociétés déja cotées ont eu recours
aux marches, en levant un montant record
de 54,4 milliards d'euros en equity sur les
marchés Euronext, soit + 96% par rapport
au premier semestre 2020.

Cette dynamique a été alimentée par
plusieurs facteurs. Dans un contexte
durable de taux bas, la recherche d'une
rémunération plus importante encourage
le recours aux actions.

Ainsi, les institutionnels disposent de fortes
capacités dinvestissement et privilegient
les secteurs en pointe que sont les
technologies, la digitalisation et les eco-
industries. La thematique et les criteres
ESG deviennent préepondérants dans leurs
choix dallocation dactifs. Euronext vient
dailleurs de lancer le CAC 40 ESG® pour
accompagner cette tendance.

Les investisseurs particuliers ont
également repris goat alabourse: 16% des
investisseurs individuels ont commencé
a investir en 2019 et 2020 et en 5 ans, la
demande moyenne des investisseurs
particuliers a l'IPO a été multipliée par 24.
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Enfin, de nouveaux véhicules d'investisse-
ment émergent et accroissent les capacités
de financement en fonds propres, tels que
les SPAC, qui proposent des conditions d'ac-
ceés aux marchés moins contraignantes. Les
SPAC ont connu une forte croissance aux
Etats-Unis. Les fonds levés via ce type de
véhicules sélevaient a moins de 2% de ceux
des IPO jusquen 2014 ; a 18% en 2019 et 45%
en 2020. Ils se développent aujourd’hui en
Europe. Euronext a ainsi accueilli 16 nou-
veaux SPAC sur ses marchés en 2021, dont
4 a Paris.

Orienter le financement de

la transition écologique et
environnementale vers les PME et
ETI, acteurs majeurs de création
d’emplois et d’activités dans les
territoires.

Au cours de la derniére décennie, les
PME et les ETI francaises ont été les
locomotives de la création d'emplois
en France et dans beaucoup de pays
européens. Tous les secteurs - Immobilier
et BTP, industries, services - ont été a la
manceuvre et vont étre touchés par la
transition environnementale.

Ces entreprises restent principalement
financeées par les banques. Ces dernieres
devront progressivement apprendre a
prioriser le financement des investisse-
ments facilitant la transition environne-
mentale, linnovation, la création d'acti-
vités réepondant aux nouvelles normes
écologiques et sanitaires. Elles sont en
attente du résultat des travaux de I'Union

Européenne qui est en train d'élaborer la
« taxonomie europeéenne », formule bar-
bare pour désigner la liste des secteurs

pouvant étre considerés comme « verts ». Pl
B .

Dans notre pays nous avons la particularité
d'avoir la Banque de France qui, des 2017, a
lance le « réseau pour le verdissement du
systeme financier » en vue de promouvoir
les meilleures pratiques en matiere
de finance verte. En 2019, elle a méme
été la 1°° banque centrale a publier un
rapport sur sa politique d'investissements
responsables. Les banques francaises
peuvent sappuyer sur cet exemple pour
faire évoluer leurs systemes d'octroi de
credits.

Chez Banque Palatine, nous proposons
d'ores et déja aux promoteurs immobiliers
que nous financons d'analyser la qualité
environnementale et sociale de leurs
programmes via une « calculette verte ».

Par ailleurs, en lieu et place d'interdiction
de financement de certains secteurs
ou pratiques considerés comme non
verts (mais dont certains sont encore
indispensables au fonctionnement de nos
economies et de nos societeés), il serait
pertinent que les regulateurs bancaires
adaptent les calculs de risques pondéres
des banques a la taxonomie pour flecher
peua peu les credits vers laccéleration de
la transition environnementale. Cela aurait
le meérite pratique a la fois de rencherir le
coult du credit pour les secteurs non verts
en leur appliquant une forme de taxe
carbone financiere et de ne pas mettre fin
brutalement a certaines activites.

Au total, pour financer la transition de
nos economies et celle des PME et ETI,
passons de lincantation a la transition
réeelle et agissons tous ensemble
pour investir utilement en faveur des
geneérations futures | l
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Quelle economie post Covid 7

Plus rien ne sera comme avant !

La crise de la Covid a fait ressurgir,
et pour certains accueillir, ce qui est
étrange en nous-mémes. Mais sielle aeu
le mérite de replacer lhomme au coeur
du débat et provoquer des introspections
salutaires, elle a aussi montré qu'une
économie basée sur une pensee unique
courrait a la catastrophe, trop axée sur
les valeurs chiffres-efficacite-rentabilite
qui  hiérarchisent et enferment au
detriment de «lintime». Car la Covid
n'est pas qu'une crise sanitaire. Elle vient
cristalliser une profonde crise morale et
spirituelle qui pose la question de la vie
en communaute et donc de la relation
a soi et aux autres dans une economie
de sens. Nous n‘avons pas su preserver
l'héritage d'une modernite politique, nee
avec la philosophie des Lumieres, qui se
basait sur la volonté d'émancipation des
individus pour une humanité meilleure
a travers les progres de la technique
et son cortege de libertés, le recul de
lignorance, le dialogue et l'amélioration
des conditions de travail. Au contraire, le
XXe siecle a connu la victoire des castes,
des préjuges, de la volonté d'imposer ses
points de vue, de labsence d'écoute, des
injonctions parentales, du management
top-down!, de la pensée unique, de
'héegémonie de la rationalisation, de la
predominance progressive du quantitatif
sur le qualitatif, au détriment de tout autre
courant centré sur 'humain. Et notre XXI®
sieécle se poursuit avec la numérisation du
monde quia pour consequence de placer
les données numeériques au centre des

CHRISTOPHE
BOURGOIS
COSTANTINI

Ex chef d'entreprise
(cash out en 2015),
coach HEC, fondateur
d'Intelligences Factory, un
lab qui permet aux gens
de se connecter a leurs
multiples intelligences.
L'expertise se base sur plus
de 650 interviews et séances
avec des personnalités
iconiques comme Raphaél
Nadal, Francois Pinault,
Thierry Marx, Fabrice
Midal, Luc Ferry, Marinette
Pichon, David Foenkinos,
Brigitte Lahaie, Jean Todt...
et de nombreux résultats
sociologiques issus des plus
grandes écoles américaines,
du Cnrs, etc
Il accompagne des
champions dans le sport,
la politique, l'entreprise
et beaucoup de personnes
moins connues
11 est conférencier et
intervient réguliérement dans
les médias.

échanges economiques et sociaux, avec
en corollaire une surcharge cognitive et
la dilution des liens qui favorisent la peur.

L'léconomie post Covid devra alors sortir
de sa zone de confort, réinventer le
management des entreprises, optimiser
les ressources naturelles, réeconcilier
économie et écologie, optimiser la
mobilite, repenser la ville et certains
services, construire un ecosysteme
de sens, creer de la valeur pour la
communauté et geneérer confiance et
bonheur. Elle devra arréter de confondre
multiculturalisme et mondialisation au
profitde la premiere pour une plus grande
solidarité. Elle devra redonner ses lettres
de noblesse a lintuition, la résilience,
le lacher prise, et se concentrer sur la
recherche du Telos de chacun.

Quelques idées forces et leviers :

L'économie de demain devra réinventer
le management et remettre 'lhomme au
centre du jeu

Elle devra créer du lien, co-construire,
favoriser des postures daccueil, de
caring, de créativité et de souplesse.
Déleguer la confiance et favoriser
lautonomie, inverser le top-down,
développer lécoute, adopter un mode
de gouvernance beaucoup plus ouvert
sur lindividu, dans lici et maintenant,
lobservation des acteurs, de leurs
influences, de leurs ressentis a eux-
mémes, de leurs multiples intelligences
et des interactions qui les relient.
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La source de notre bonheur et de notre
bien-étre n'est ni largent ni la célébrite,
mais la qualité de nos relations humaines :
c'est la conclusion de la plus longue étude
sur le bonheur jamais réalisée, menée
depuis 1938 par Harvard. Le leadership
devra se traduire désormais plus dans la
capacité de créeer du lien que détre un
sachant, léconomie devra geénérer un
bonheur qui ne se réduit pas simplement
a étre en bonne sante et survivre mais
qui permettra de réaffirmer les valeurs
de liberte, fraternite, existentialité, justice,
comme le rappelait le philosophe Comte-
Sponville.

L'économie de demain devra apprendre a
viser et non pas a vouloir atteindre a tout
prix

Aucun algorithme, aucun prévisionniste,
navaient prévu cette crise inédite. Elle
est venue bousculer tous les « je veux »,
« il faut » et autres objectifs quantifiés,
synonymes d'un but a vouloir atteindre-le
Skopos. Mais lorsqu'on veut atteindre un
but, on crée une tension car on se place
dans un futur dont nous n'avons pas le
controle et nous ne sommes plus dans
le présent. L'économie post Covid devra
alors apprendre a viser un but, et surtout
tout mettre en ceuvre pour développer
la seule entite controlable : notre Telos,
nos ressorts intimes, notre « qui suis-
je ?» par la recherche de nos motivations
intrinseques.

L'économie de demain devra s’appuyer sur
les motivations intrinséques

Au commencement était la motivation
1.0, celle de la survie pure et simple,
de la reproduction, des premiers liens
sociaux et du troc. Au fil du temps,
avec le developpement de léconomie
de masse, nous sommes passes a la
motivation 2.0, la carotte et le baton,
illustree par lorganisation scientifique
du travail issue des modeles de Taylor
et de Ford. Le travail était découpe, la
dimension rationnelle puis algorithmique
des taches mise a lhonneur au detriment
du collectif. Une récompense extérieure-
extrinseque- encourageait lactivite, une
punition la sanctionnait. De nombreuses
etudes et expériences demontrent
deésormais que ce systéeme ne fonctionne
plus. Cette recompense conditionnelle a
un effet négatif car la personne renonce
alors a son autonomie. Elle ne favorise

plus lexcellence et reduit notre reflexion
creative. Place alors a la motivation
3.0, intrinseque -le Telos, surtout dans
la guerre effréenée de recherche de
talents, dans laquelle trois fondements
psychologiques innés doivent prendre
toute leur place étre competent,
autonome et entretenir des liens. Quand
ces trois piliers existent, nous sommes
productifs, motives et heureux, et cela a
ete demontre dans de nombreux cas en
situation de telétravail. Les personnes
qui désormais reussissent le mieux sont
celles qui ne recherchent pas directement
le succes, mais qui travaillent dur et
surmontent les difficultés en raison d'un
deésir intérieur de garder le controle de
leur propre existence, de mieux ressentir
le monde qui les entoure et de realiser
des choses durables, qui ont du sens.
Un travail intéressant et satisfaisant est
désormais synonyme d'autonomie.

it

Lléconomie post Covid va devoir changer
de paradigme pour transformer les
organisations et accompagner les
individus pour que chacun y trouve sa
motivation intrinseque, sa place et son
équilibre.

L'économie post Covid sera
comportementale ou ne sera pas. &

Publication

chez First

Les secrets de vos
10 intelligences pour
redonner du sens a votre vie

1/ Expression anglo-saxonne
qui définit une organisation
du haut vers le bas : décidée
au plus haut niveau de la
hiérarchie, elle s'applique a
l'ensemble de l'entreprise
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Quelle économie
post-Covid a Paris ?

pres plusieurs années

particulierement difficiles

pour l'économie de la capitale

avec les attentats, lincendie
de Notre-Dame, les manifestations
des « Gilets jaunes » et la greve des
transports, les entreprises et les
commerces parisiens ont a nouveau éte
tres lourdement touchés des mars 2020
par la crise sanitaire.

L'éepidemiede Covid-19aeneffet provoque
une brutale mise a larrét de léconomie et
enraison de limportance des secteurs du
tourisme, de la restauration, de la culture
et du commerce, Paris a été encore plus
impactée que le reste de la France et
méme que l'lle-de-France.

Selon les dernieres données collectées
par lobservatoire de  léconomie
parisienne, instance mise en place
début 2021 par la Ville de Paris, Atelier
parisien d'urbanisme (Apur), la Chambre
de commerce et d'industrie de Paris et de
nombreux partenaires, Paris est le seul
deépartement francilien et un des rares
deépartements francais ou les entreprises
ont enregistré un nouveau repli de leur
chiffre d'affaires au 1° trimestre 2021
(- 6,3 % par rapport au 1°" trimestre 2020).

De méme, il faut souligner que les grands
poéles de commerce et de tourisme de la
capitale sont tres affectés par plusieurs
phénomenes résultant de cette crise :
le maintien a un niveau important du
telétravail qui prive les commerces et les
restaurants d'une partie de leur clientéle

Dowminioue RESTINO,

Vice-président
de la CCI Paris Ile-de-France,
Président de la CCI Paris

dans la semaine ainsi que le petit nombre
de touristes étrangers tres préjudiciable
a certains lieux (Champs-Elysées,
Boulevard Haussmann..).

Cette situation affecte particulierement
une economie de services fortement
dépendante de la fréquentation
touristique : ce secteur est prive de
perspectives depuis plus de 18 mois et
certains etablissements hételiers n'ont
pas rouvert depuis mars 2020 alors qu'en
temps normal ils accueillent des millions
de visiteurs internationaux.

Dapres ['Office du tourisme et des
congres de Paris (OTCP), ily a eu entre 3,6
et 4,7 millions de touristes dans le Grand
Paris entre juin et aout 2021. C'est un peu
mieux que lannee précédente, ou lon
en avait recensé 2,6 millions entre juin et
aolt 2020. C'est en revanche beaucoup
moins qu'en 2019, annee de référence
avant le Covid-19. Plus de 10,2 millions
de visiteurs avaient alors séjourne sur le
territoire du Grand Paris. La baisse de la
fréequentation touristique a éte de l'ordre
de 60 % entre 2019 et 2021.

Parallelement, plus de 400 salons et des
centaines de congres ont éeté annulés
depuis mars 2020. Ces annulations
représentent des milliards d'euros
de pertes directes et indirectes pour
leconomie parisienne. En effet, la reprise
timide des salons a Paris ne suffira pas
a sauver une anneée 2021 qui a de€ja vu
lannulation de 154 salons. Selon un bilan
realise recemment par la CCl Paris Ile-
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de-France, c'est un manque a gagner
de 3.4 millions de visiteurs et de 39.300
entreprises exposantes. Les retombées
economiques perdues atteignent déja
2 milliards d'euros au seul premier
semestre 2021 et 5 milliards depuis le
debut de la crise.

A plus long terme, quelles seront les
impacts de la crise sur l'économie
parisienne ? Sans vouloir préjuger de
certaines évolutions qui étaient déja
marquées avant la crise sanitaire, six
points devront faire lobjet de la plus
grande attention dans les prochains mois :

-Le télétravail : quelle que soit son
ampleur, lessor du teélétravail aura
pour effet de réduire les déplacements
domicile-travail des actifs et, en
conséquence, limitera lanimation de
certains quartiers de bureaux. Des
espaces seront libérés pour dautres
usages.

-Le commerce selon le dernier
recensement effectué en octobre 2020,
on dénombre plus de 61.500 commerces
et servicescommerciaux dans la capitale,
soit une tres forte densité commerciale
comparée a celle des autres grandes
villes francaises. Le sujet de la vacance
commerciale devra étre suivi avec
précision dans les prochains mois car
certaines activités (équipement de la
personne, restauration, hoétellerie, vente
de presse.) ont ete tres touchées par la
crise qui a pu amplifier des tendances
déja a loeuvre auparavant avec le
developpement du e-commerce.

-Limmobilier de bureaux avec un
parc estimé a 17 millions de m? a Paris,
limmobilier de bureaux accueille prés
de la moitié des emplois parisiens, soit
plus de 960.100 emplois. Limmobilier de
bureaux a été immediatement impacté
par la crise sanitaire en 2020. Et méme
si depuis le début de lannée 2021 la
situation semble saméliorer, la politique
immobiliere des entreprises risque de
peser sur le marché des bureaux dans
les prochains mois.

- Le tourisme: dans ce secteur trés touche
par la crise sanitaire, la reprise sannonce
incertaine. Lenvie de se déplacer existe
a nhouveau mais Paris patit encore

de la fermeture des frontieres, qui la
prive des flux de touristes ameéricains
ou asiatiques. Le retour des touristes
internationaux n'interviendra peut-étre
pas avant la fin de lannée méme si la
diffusion des vaccins devrait favoriser le
retour a une situation presque normale
courant 2022.

- Les congreés et salons : si le retour des
visiteurs devrait se concrétiser dans les
prochains mois, les nouveaux modeles
initiés pendant le confinement devraient
perdurer dans ce secteur (salons
virtuels ou hybrides..) et le retour aux
fréquentations de 2019 n'est pas garanti
pour les salons. Toutefois, le format
« digital » ne permet pas tout ce qui
fait la richesse d'un évenement : les
interactions, les éechanges spontanés
et le contact avec les produits. Les
salons devraient donc reprendre leur
developpement mais il est difficile de
dire a quelle vitesse.

-Les tensions en matiére d'emplois
de nombreux secteurs dactivité font
face a des difficultés de recrutement ;
ces tensions sur le marché de lemploi
pourraient limiter la reprise économique
dans certaines activités, notamment
dans le secteur de la restauration.

Pour conclure sur une note d'optimisme,
laccueil des Jeux olympiques et
paralympiques de Paris 2024 sera un
formidable facteur dattractivité pour
la capitale et pourraient créer jusqua
150 000 emplois. C'est l'un des grands
enjeux des prochaines années pour la
capitale : former les jeunes et les conduire
aun emploi durable dans des secteurs qui
cherchent des compétences |
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Changement de paradigme

VEers un assainissement budgétaire
fondé sur la croissance

'Europe a renoué avec la

croissance éeconomique et un

scenario solide de sortie de crise

semble enfin se dessiner, appelant
a une réflexion sur les orientations a
donner aux politiques budgeétaires dans
les années a venir.

Les mesures de soutien d'ampleur inédite
mises en place par les Etats europeens
ont préserve leurs économies face aux
restrictions nécessaires a lendiguement
de la Covid-19, mais ont entrainé un
recours massif a lendettement. Les
marchés de capitaux ont pu fournir
ces montants sans douleur, offrant des
taux d'intérét particulierement faibles.
Les pays developpés beénéficient
en effet depuis plusieurs annees de
conditions d'emprunts particulierement
avantageuses grace aux politiques ultra-
accommodantes des banques centrales.
Si lendettement public en Europe
atteint des niveaux records, les charges
diinteréts des états sont en baisse
constante (Graphique 1-page suivante).
En France, elle est passee de 2.6% du PIB
en 2000 a 1.3% en 2020 et atteindrait 0.8%
d'ici 2026.

Les eépisodes recents  dinflation
alimentent les craintes d'une remontee
rapide des taux d'intéréts, mais ils sont
dus a des facteurs temporaires lies a
la pandemie qui devraient se dissiper
a moyen terme. Il y a fort a douter que
les tendances structurelles d'un exces
d'épargne et d'une insuffisance chronique
de demande agregee s'inverse. Si les

TaiBauLT VASSE,

Analyste, notation souveraine
et du secteur publique,
Scope Ratings

Marc LEFEVRE

Directeur Europe de 1'Ouest,
Scope Group

taux augmentent, il est peu probable
qu'ils reviennent a leur niveau d'il y a 20
ans. Une remontée progressive des taux
ne se traduirait pas immediatement par
une hausse de la charge de la dette,
notamment, en vue de lallongement
de la maturitée moyenne des dettes
publiques qui verrouille pour un temps
ces taux faibles.

Ainsi, le

paradigme dans lequel

s'inscrivent les strategies budgetaires
des pays européens a changé ; les pays
europeens ont tire les lecons des crises
precedentes et se sont reorientés vers
des politiques fiscales favorables a la
croissance, facilitées par le contexte de
taux faibles.
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Graphique 1. Niveau d'’endettement public et charges d'intéréts moyens* en Union Européenne
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La crise du Covid-19 n'est toutefois qu'un
ultime exemple des chocs majeurs et
imprévisibles auxquelles nos économies
sont sujettes. Cette incertitude nous enjoint
a tirer parti des conditions de financement
actuelles pour nous assurer les marges de
manceuvres budgétaires nécessaires pour
répondre aux crises a venir.

'assainissement des finances publiques
devra passer par une augmentation
du potentiel de croissance des pays
europeens. Pour ce faire, les politiques
budgétaires de sortie de crise doivent
preparer les conditions d'une croissance
perenne et soutenable, apte a faire face
aux défis ecologiques et sociaux.

Les institutions européennes ont un réle
essentiel a jouer dans cet effort commun.
Le plan Next Generation EU represente
une composante clé dans ce processus.
D'un montant de 750 milliards d'euros,
le plan doit soutenir la croissance et
promouvoir la convergence au sein de
lUE par les transferts budgetaires, les
investissements cibles et les reformes
structurelles qu'il engage (Graphique
2-page suivante).
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" Moyenne pondérée des etats de 'UE selon le PIB
Source : FMI, Scope Ratings

Dans ce contexte, la capacité
institutionnelle des éetats a mobiliser les
finances publiques et enclencher les
reformes en faveur d'une croissance
solide post crise sera la clé de voute de la
soutenabilité des dettes publiques. B

Avec la contribution de Brian Marly, Scope Ratings

A propos de Scope

Premier fournisseur et acteur européen
indépendant de notation de crédit,
d'analyse ESG et d'analyse de fonds,
le groupe Scope compte prés de 300
collaborateurs dans ses bureaux a Paris,
Berlin, Londres, Milan, Madrid, Oslo,
Stockholm et Francfort et se positionne
comme la seule véritable alternative
européenne aux agences de notation
Son r1dle, au coceur du
de l'économie réelle,
au sein de l'équation entre émetteurs
investisseurs, prend tout son sens
aujourd'hui et répond attentes
renforcées de 1'écosystéme en faveur d'une
plus grande souveraineté européenne du
financement.

américaines.
financement

et
aux
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Graphique 2. Evaluation de l'impact économique du plan Next Generation EU
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La liquidité ou la solvabilité
la crise COVID et le risque systemique

La réaction de la collectivite
europeenne, et plus particulierement
francaise, a la pandémie du COVID
19 a éte d'éviter une crise de liquidité
pouvant entrainer des faillites en
chaine.

Les PGE ont été octroyés par les
banques, en leur qualité de fiduciaires
du denier public et donc de leur
aptitude a apprécier la capacité de
lemprunteur a rembourser cette aide.

Cette capacite de remboursement
s'appuie sur les hypotheses établies
par les sociétés de retrouver leur chiffre
d'affaires normatif (i.e. 2019). En d'autres
termes, la rentabilité doit étre majorée
afin d'affecter entre 5 et 6,25% du CA
au remboursement du PGE et cela,
sans tenir compte des incidences des
tensions sur la supply chain mondiale
ou encore de léventuel retard en
investissement des entreprises.

Les entreprises a BFR negatif sont
celles pour lesquelles la perte seche
de CA entraine rapidement des risques
d'impasse de tresorerie, elles sont
aussi celles qui attirent generalement
plus facilement les placements
des institutionnels et qui, pourtant,
risquent la dégradation de leur note de
credit, entrainant potentiellement une
provision ou une dévalorisation de la
participation (base de mark to market
value) de linstitutionnel et, in fine du
bilan consolide de la banque avec un
potentiel risque systemique.

MARIE-LAURE
TUFFAL QUIDET

Directrice Financements

et Restructuration chez
Philippe Hottinguer
Finance,

Membre de !’ AR.E
et des W.ILR.

e séisme du COVID a entrainé une
manne dargent frais pour éviter
un effet domino par manque
de liquidité de tous les acteurs
economiques. La France a choisi, outre
les aides fiscales et sociales, pour pallier
tout risque systémique, que les banques
francaises, fiduciaires du denier public,
accordent, apres une analyse succincte,
des préts amortissables jusqu'a 25%
du chiffre daffaires (CA) de lexercice
2019, selon les modalites choisies par
lemprunteur et sur une durée maximale
de 6 ans. Lautomatisme d'octroi a ete
limité par la seule contrainte imposee
par la reglementation européenne
concernant la solvabilité de lemprunteur.
A la date de la demande, ce dernier ne
pouvait étre considéré comme une
entreprise en difficultée au sens de la
réglementation européenne.

Les banques bénéficiant a due
concurrence, majoritairement, de 90%
de lencours du prét consenti, de la
garantie etatique, aucune autre garantie,
de quelque forme que ce soit, ne pouvait
conditionner l'octroi du Prét Garanti par
lEtat (PGE). In fine, on pourrait dire que
le PGE a permis de faire supporter par
la collectivite les consequences, en
trésorerie, de la perte de chiffre d'affaires
et donc la depréciation définitive de
valeur, usuellement portee et supportee
par les associés de la sociéete.

Il convient de rappeler que le systeme
bancaire et les etablissements financiers
ont également participé au soutien de
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léconomie, en accordant des franchises
de remboursement (souvent principal et
interéts) pendant une période de 6 mois,
les échéances étant alors, majoritaire-
ment, payables en fin de periode.

Pour  certains  secteurs  (tourisme,
aeronautique..), il est estime que le retour
a des chiffres d'affaires equivalents a ceux
de 2019, n'interviendrait pas avant 2023,
voire 2024. Les sociétés dont le BFR est
structurellement negatif, tournées vers le
BtoC, sont celles quiont le plus souffert de
larrét des activités, sans besoin de ligne
court terme, labsence de chiffre d'affaires
ayant pu les plonger dans des impasses
de trésorerie.

Les préevisionnels de reprise dactivité
établis au niveau microéconomique,
c'est-a-dire par la contrepartie credit de
la banque, anticipent le délai necessaire
pour retrouver le CA normatif (2019) et son
evolution. Ce business plan et ce plan de
trésorerie, support de lademande de PGE,
ne pouvaient prendre en compte, sur le
BFR de reprise des societés francaises, les
effets perturbateurs (i) de la duree reelle
de la crise COVID (estimée initialement a 3
mois mais d'au minimum 18 mois) (i) d'un
arrét de production et de la fermeture de
ports en Asie du Sud-Est et (iii) de la forte
reprise de la demande mondiale.

Le premier effeta éte partiellement corrige

par une franchise de remboursement d'un
an, optionnellement prorogeable d'une
annee, permettant un amortissement sur
4 ans et non 5 ans, comme initialement
prevu, alors que les autres effets
correspondent a des hypotheses plus ou
moins fondeées, sans aucune certitude
quant a leur realisation. Et pourtant, de
ces hypotheses déecoulent la capacité ou
non de la sociéte a apurer sa dette COVID
sans encourir un risque d'insolvabilite.

En cas d'amortissementin fine, soit au 6°me
anniversaire, la société penalise sa reprise
d'activite par un endettement important
et, pour certaines, la déemonstration de
son incapacite a retrouver sa rentabilite
ante-COVID. Dans 3 a 4 ans, elle devrait
rembourser jusqu'a 25% du CA de 2019,
en espérant que l'Ebitda normatif genére
pendant cette période de franchise puisse
permettre le paiement de la dette COVID
sans risque d'instabilité financiere.

En cas damortissement linéaire, le
remboursement correspondrait a 5% (sur
5 ans) ou 6,25% (sur 4 ans) du CA 2019,
quel que soit le CA effectivement realise
et la rentabilité réelle de la sociéte.

Dans ce contexte, et au regard de
l'obligation de notation annuelle de la
contrepartie credit, son appréciation
qualitative sera d'autant plus prégnante
qu'elle évoluera dans un secteur impacte
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par le COVID. En dautres termes, la
capacité du management a établirun BP a
réaliser avec un esprit « entrepreneurial »
d'une entreprise « startuppeuse » avec
un comparatif historique « rompu » sera
primordiale a la réalité de son potentiel a
recréer rapidement de la valeur, et attirer
ainsi des capitaux.

Les délais pour modifier le business
model sont d'autant plus courts que la
reprise mondiale est forte.

Dans le traitement par LlIntelligence
Artificielle (IA) des donneées financieres
des contreparties bancaires, les ruptures
dues au COVID sont a retraiter par le
charge daffaires, afin de « corriger » du
conjoncturellappréciation de la solvabilite
de lentreprise. La liquidité généree par
les reports d'écheances fiscales, sociales
et bancaires, le recours au chomage
partiel et le PGE permettent d'éviter une
impasse de trésorerie mais n'oberent pas
le risque de prise en compte dabsence
de rentabilite, cette derniere ressortant
de la grille d'analyse IA des comptes 2020
(avec, notamment, une alerte baisse de
CA).

Les effets de la reprise mondiale et des
variations « négatives » de la supply chain
sur la variation de BFR de lentreprise
seront constates avec un effet retard
via lanalyse, a compter du depdt des
comptes, des comptes de l'exercice n-1,
soit ceux de 2021 au cours 1¢ semestre
2022 (prenons pour exemple des reports
de CA du fait du retard dans la livraison
des composites/composants avec une
augmentation des stocks de produits
semi-finis...).

Dans le méme temps, les prises de par-
ticipation en capital, les emprunts, préts
participatifs ou émissions obligataires
souscrits par des institutionnels seront
également impactes par la conséquence
des effets post-COVID de leurs participa-
tions. Du fait de la nécessité d'apprecier
la « fair value » de leur participation, cer-
taines dépreciations sont a anticiper, pou-
vant entrainer, si les montants sont signi-
ficatifs un risque de dépreéciation du titre
de participation de linstitutionnel dans les
livres de la banque et, par effet domino, un
risque financier systémique.

Alors, a
pouvoir limiter l'éventualité de ce risque
systémique, quelques pistes de réflexion
peuvent étre dessinées, sans qu'aucune
ne soit, a date, réellement explorée.

la question du comment

- Sur le plan de l'économie réelle, assurer
le soutien des entreprises :

-dans le financement de leffet supply
chain international dans la chaine de
valeur afin de retrouver le parallélisme
de croissance entre laugmentation du
CA et celui du BFR. Cette solution permet
de faire supporter les consequences,
normalement pluri-annuelles, de la
perturbation entre loffre et la demande
mondiale par la collectivité. Elle pourrait
prendre la forme de () subventions
specifiques (remboursables en fonction
de criteres de « surperformance »
par rapport au normatif), ou encore
de (ii) soutien pour le maintien de la
couverture de lassurance-credit, ou de
(iii) bonification des soutiens en trésorerie
entre partenaires afin de pallier les
incidences des perturbations mondiales
sur le financement du BFR post-COVID...

-Dans la création de valeur rapide
en assurant une acceleration de la
rentabilité : une reduction des impdts
de production (et des charges sociales)
dans le cas ou les anticipations et
les hypothéses du management
permettent la realisation, dans un laps
de temps court, d'un Excédent Brut
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d'Exploitation supérieur a celui de 2019.
Cette incitation permet de faire ressortir
les « fleurons » pouvant bénéficier des
capitaux nécessaires a leur croissance
(et revaloriser les participations des
institutionnels plus rapidement) .

Sur le plan de la stabilité financiere :

- Les incidences du COVID devraient
étre prises en compte dans les
réglementations « baloises » pour en
eviter les incidences sur la solvabilite
des institutions financieres. En d'autres
termes, le principe du « Bail in/Bail out »
pourrait étre écarte si la dépréciation de
la participation est due majoritairement
au COVID et ses effets posterieurs.
Pourraient étre ainsi définis certains
secteurs pour lesquels le report de la
durée de détention afin de revenir a
une normalisation de lactivitée ne serait
pas pris en compte pour lappréciation
de la deépréciation de la valeur. Une
liste restreinte des secteurs concernes,
une note explicative et une validation
par les CAC pallieraient les risques de
contestation.

- Une pondeération des degradations via
les notations automatiques des outils
IA pour prendre en compte la qualite
du management ou encore le risque
sectoriel pourrait permettre de diminuer
le colt de lanalyse et leffet « boule de
neige » des volumes non corriges.

Sur le plan de la politique économique
et fiscale europeenne:

- Permettre la couverture de ce besoin
nouveau de BFR post- COVID (pertur-
bation avec des délais fournisseurs
raccourcis, une croissance des stocks
notamment de produits semi-finis indui-
sant un decalage de facturation et d'en-
caissement..) par une consolidation des
ressources longues des entreprises via
la mobilisation de l'épargne. En cas de
liquidation de la societe, les épargnants
seraient en droit de deduire lintegralite
de leur investissement de leurs revenus
imposables.

- via une politique fiscale et financiere au
niveau europeen incitant aux rappro-
chements d'entreprises (jumelages). En
effet, une réindustrialisation et un regain
de compeétitiviteé de ['Europe pourraient
voir le jour avec la constitution de stocks

tampons et/ou de poéles europeens d'ex-
cellence. Cela s'accompagnerait d'une
harmonisation fiscale (les negociations
se deroulent au nivaux mondial avec un
taux minimum « acceptable » de 15%).
Les discussions européennes pour
permettre une harmonisation fiscale
(malheureusement toujours adoptee a
lunanimité) avec une approche fiscale
sur la notion d'« Etat Marche » (lieu de
vente) et non domiciliation (résidence
fiscale et etablissement stable)* seraient
a adopter rapidement pour faire de
Europe un marché attractif alors
méme que nous manquons d'espace
geographique et d'industries.

Dans les années 70, « la France n‘avait pas
de pétrole mais avait des idées », en 2022
ne serait-il pas opportun de rappeler que
« Europe n'a pas de semi-conducteurs
mais elle a de la creativite industrielle »,
c'est a elle qu'il revient de s en donner les
moyens.

1/ Voir l'article du Forum
Mac Mahon de sept 21
« Souveraineté fiscale des
Etat, réalités et perspectives
en 2021 »
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|a fiscalité post-covid,
un changement de cap

Vers une fiscalité adaptée aux contribuables numériques et multinationaux pour
mleux soutentr les contribuables locaux. ..

‘épidémie de  COVID19 a
profondément  bouleverse le
paysage économique. Ses

impacts ont ete tres brutaux pour
ceux dont lactivité a d étre interrompue
ou fortement ralentie du fait de mesures
de prévention. Pour pallier la baisse
des revenus, les pouvoirs publics ont
contribué a la couverture tant de leurs
frais fixes (personnel, loyers.) que
de leurs dettes fiscales et sociales.
Certaines entreprises, usant de solutions
numeriques, ont su se réinventer, en
conservant un personnel actif et des
capacités de production importantes tout
en recourant a des dispositifs innovants
(outils digitaux, teletravail, etc.).

Pourcompléeterlessubventions, lerecours
facilité au chémage partiel, les reports
de charges sociales et les préts garantis
par LEtat, les autorités ont instauré des
mesures daides fiscales, en permettant
une deduction accrue des abandons de
creances et en assouplissant le report en
arriere des déficits fiscaux reportables. En
parallele, la baisse du taux d'impdt sur les
bénefices a 25% se poursuit jusqu'a son
terme, en 2022.

Malgre cela, avec la fin du « quoi qu'il
en coute », les liquidités accrues dont
béneficient certaines entreprises vont se
reduire, poussant certaines d'entre elles
a rechercher de nouveaux investisseurs
ou a se rapprocher de leurs partenaires
ou concurrents. Le dispositif actuel de
lutte contre la sous-capitalisation est
tres souple et permet aux PME et ETI

JEan VINCENSINT,

Avocat associé

L'épidémie de
COVID a mis
en lumiere les
déséquilibres
de l'économie
francaise et la
nécessité d’'adapter
le systéeme fiscal
actuel face aux
entreprises
numeériques et/ou
multinationales.

dacceder facilement a des niveaux
d'endettement éleves sans limitation
fiscale a la deduction des charges
financieres y afferentes. Il devrait faciliter
de tels rapprochements.

Par ailleurs, les péeriodes de confinement
ont  significativement change les
habitudes  de
contribuables.

consommation  des
limpulsion des

Sous
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plates-formes numeériques et des réseaux
sociaux, les boutiques numeériques ont pris
le pas sur les commerces physiques et les
ventes par correspondances ont explose,
sans toutefois générer de revenus fiscaux
sensibles pour 'Etat.

Souventmalveécusparlesconsommateurs,
les impodts de consommation, tels la TVA,
sont les seuls susceptibles de compléter
les dispositifs douaniers et de protéger
les entreprises locales. Si lon excepte ces
prélevements sur les ventes, le systeme
fiscal actuel ne parvient pas a taxer
dans 'Etat de résidence des clients les
bénéfices realisés par des entreprises qui
n'y sont pas établies.

En réaction, plus de 130 pays de OCDE,
ont adopté recemment un nouveau cadre
pour la fiscalité internationale, en vigueur
dés 2023. Il est envisagé de réattribuer
une partie des droits dimposition sur
les grandes entreprises aux Etats dans

® oot Tutoriel

W‘MM

lesquels elles exercent des activités
commerciales, quelles y aient ou non une
presence physique, et d'instituer un impot
minimum mondial sur les benefices au
taux de 15%. Cette avancee significative
n'est cependant qu'une premiere étape..

Tout en précipitant la révolution
numerique, la COVID souligne les
desequilibres importants dont souffre
léeconomie frangaise et sa dépendance
vis-a-vis de létranger. Pour y remédier
et assainir ses finances, ['Etat doit capter
une partie de la richesse genéree sur le
territoire national par les acteurs étrangers
et faciliter lemergence d'acteurs locaux
proposant des alternatives réelles aux
produits importés. Pour accompagner
cette évolution, une réeforme plus globale
du systeme fiscal et social, aussi bien en
matiere d'impots de consommation que
d'impots sur les bénéfices ou de cout du
travail, parait encore nécessaire.. i
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Plus

d'informations

J

Cabinet d'avocats expert

en fiscalité et organisme
de formation, JVA SELAS
propose des solutions
juridiques et fiscales
innovantes aux entreprises
et entrepreneurs a l'occasion
de la définition de nouveaux
produits, lors de la mise en
place de financements et
de transmissions d'actifs
ou dans le cadre de la
gestion courante de leurs
placements.

JVA SELAS -
51 avenue Raymond
Poincaré, 75116 Paris
www.jvavocats.com

Contact
jeanvincensini@jvavocats.com
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The pros, cons and ncentives

behind t
sweep

he first quarter of 2021 was

a special one for US capital

markets. There were 378 initial

public offerings (IPOs), raising
almost $140 billion in total. That's more
than twice as many and 25 times as
much money as in any full calendar year
between 2003 and 2019.

Although the pace has become less
frenetic, 2021 is fighting back against the
narrative that private markets are the
main game in town when it comes to
companies raising money.

After a two decade period where the
number of public companies fell by
almost half?, this a welcome resurgence.

But peeling back the onion reveals there
is more to it than meets the eye.

SPAC-man is eating the IPO
market

These headline figures dramatically
overstate the number of companies that
have joined the stock market recently.
79% of IPOs by number and 69% by
value in the first quarter were by what
are known as SPACs - Special Purpose
Acquisition Companies. SPAC-mania has
died after that heady quarter, but on a
year to date basis, these figures are still
63% and 51%.

SPACs are different to regular companies.
They have no commercial operations

Duncan LAMONT,

Head of Research and
Analytics, Schroders
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ne SPAC-craze
ng markets

when they IPO. Instead they raise a sum
of money with the intention of buying
an operating business within a specified
period of time, normally two years. If they
don't, and are unable to get shareholders
to grant an extension, they are wound up
and cash is returned to shareholders.

Other names for SPACs include “blank
check companies” and “cash boxes", for
obvious reasons.

Companies which started life as SPACs
include space tourism company, Virgin
Galactic, fantasy sports and betting

company, DraftKings, and electric truck
company, Nikola.
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Figure 1: SPAC fundraising as a % of total US fundraising
Source: SPAC Analytics. Data to 28 September 2021
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Some of the main features of a SPAC are
explained below but it should be fairly
obvious that an IPO of a SPAC does not
automatically lead to an increase in the
number of public companies. It leads to
the possibility of this happening, but only
if a deal is done. A SPAC is nothing more
than a cash shell when it IPOs.

The popularity of SPACs has soared, for
reasons explained later. Between 2003
and 2019, an average of 17 SPACs a year
listed on the US stock market, with the
high point being 66 in 2007. Last year,
there were a record-breaking 248 SPAC
IPOs.

2021 has obliterated that record. 443
have listed in the first nine months of the
year (297 of which came in the first three
months alone). The amount of money
raised this year so far has also overtaken
last year's record total. The $127 billion of
SPAC IPOs in 2021 is more than the was
raised across 2003-19 combined! The
wave of SPACs turned into a tsunami.

SPACshavealsobeenattractingincreasing
interest in Europe, with Amsterdam being
the most popular listings venue. Listings
rules are also being changed in London
to make it more SPAC-friendly. However,

2003 I
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2005 [Jre——
2007 [——

2011 —
2012 —

I SPACs

European activity has been a drop in the
ocean compared with the US. There have
been only 26 SPAC IPOs in Europe this
year, raising $6.6 billionz.

The mechanics of a SPAC

A SPAC is set up by a management team,
knowns as its sponsor(s). They raise
money from investors in an IPO, usually at
a price of $10 per share.

For each share that is bought in the IPO,
investors also receive an extra kicker,
known as a “warrant”. These give holders
the right to buy a fraction of a share from
the company at a specified price on a
specified date in the future. They normally
can't be exercised until some time after
a merger has been consummated.
However, they can be traded separately
from the shares and will be worth more if
the share price rises.

There is no visibility on what company
might be acquired (this is a regulatory
requirement). A SPAC's prospectus often
includes some wording about the type of
company or industry it intends to focus
on, but there's nothing to stop it going in a
totally different direction.
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Figure 2: Annual value of US IPOs: SPACs vs non-SPACs, $m
Source: SPAC Analytics, Schroders. As of 28 September 2021

1/ https://www.schroders.
com/en/uk/tp/markets2/
markets/what-is-the-point-of-
the-equity-market/

2/ https://www.reuters.com/
world/europe/europes-ipo-
market-roars-back-life-where-
are-spacs-2021-09-27/
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Investors in a SPAC are putting their
money and confidence behind the
sponsor's ability to source and execute
a deal. Although, that said, they have the
opportunity to get their money back at
the time of the acquisition of the private
entity if they don't want to remain invested
(explained below).

Sponsors typically get around a 20% stake
in the SPAC in return for a relatively small
cash investment e.g. $25,000 (although
these terms are becoming less generous
for sponsors as the market develops). This
is how they make their money. If the SPAC
is successful, their shares will be worth a
significant amount.

One of the interesting features of a SPAC is
that money raised in the IPO is ringfenced
in a trust account and invested in Treasury
bills. The trust account can only be used
for a limited number of activities, including
being put towards an acquisition. This
provides a degree of protection for
investors that sponsors won't spend it.

Sponsors also usually purchase additional
warrants at the time of the IPO - the extra
from this cash (often several millions of
dollars) is used to cover the IPO expenses
and ongoing expenses, without having to
touch other investors' $10 per share.

The sponsors then have a period of
time, usually two years, to complete an
acquisition. During this time, investors can
buy and sell shares in the SPAC in the open
market like any other public company.

If/when a target is found, shareholders
vote on the deal. At this point, they also
have the right to redeem their shares and
be repaid from the trust account - at $10
per share plus interest. This also provides
a degree of protection for investors: if you
don't like the deal you can get your money
back.

At this time the SPAC usually has to raise
additional money to complete the deal
because: 1) the target company is often
larger than the SPAC (2-4 times as large as
the SPAC IPO proceeds in most cases); and
2) some of the money in the trust account
has to be spent redeeming shares.

The sponsor may provide some of this but

most of the time new investors are brought
in, in what is known as a Private Investment
in Public Equity (PIPE) investment. SPAC
shareholders typically end up holding a
minority stake in the merged entity.

Assuming the deal is approved and
finance raised, the merger takes place
and the SPAC starts trading as a new
company, under a new ticker.

Why have SPACs become so
popular?

In order to answer this it is important to
understand the priorities of the various
participants. These are summarised
below:

Private companies

Potential to sell themselves for a higher
price than in a traditional IPO

IPOs are normally priced to encourage a
jump in the share price on the first day of
trading (known as an IPO “pop"). This leads
founders to feel that they have “left money
on the table". In contrast, a merger with a
SPAC can be negotiated at a fair value.

Private companies are able to use forward
looking statements when marketing
themselves to a SPAC, something which
is particularly appealing for fast growing
companies. A traditional IPO prospectus
only shows historical financials to avoid
any legal liability if forecasts are not met.
Mergers, however, have a legal ‘safe
harbour” from any such liability.

Private companies which are more
complicated or which investors might
have more difficulty valuing might be put
off an IPO over fears that they wouldn't
fetch as much as they think they're worth.
Ina SPAC merger, they can sellthemselves
to those SPACs which are fronted by
sponsors with relevant expertise, who
will be able to understand and value their
business better.

More certainty on pricing than in an IPO:
The acquisition price will be negotiated
with the sponsor and set out in the merger
agreement. This compares with an IPO
where underwriters set a range but that
range moves around depending on
market conditions.
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Faster than traditional IPO route:

A SPAC merger can take place in five or
six months compared with 12-24 months3
for an IPO.

Reduced regulatory burden:

The regulatory demands on a private
company in a SPAC merger are less
onerous (and hence less costly) than in an
IPO.

IPO investors

Because investors in a SPAC IPO have the
option to redeem their shares for what
they paid for them plus interest, they
essentially have a money back guarantee.
In addition, they have a warrant, which
may turn out to be worth a lot if the SPAC
is a success. The warrant is akin to a risk-
free bet on the success of the SPAC.

This attractive payoff profile means that
SPACs are very appealing to those who
participate in their IPOs.

Most SPAC IPO investors, who are
predominantly institutional investors (and
overwhelmingly hedge funds), choose the

risk-free option. Across the 47 SPACs that
merged between January 2019 and June
2020, redemptions amounted to 73% of
IPO proceeds in the median case*.

When SPAC-mania was at its peak,
this proportion fell to 10%, but it's been
back above 50% in the third quarter.
In one recent case, the merger of
Locust Walk Acquisition SPAC with the
biopharmaceutical company, eFFECTOR
Therapeutics, an incredible 97% of shares
were redeemed.

In addition to the payoff profile appealing
to IPO investors, there is also a view that
investors who are involved in a SPAC from
the outset could have an opportunity to
own a bigger stake in the ultimate merged
company than they'd be able to achieve
in the traditional IPO route. Usually, the
number of shares that investors are
granted in a traditional IPO is less than
they apply for, due to excess demand.

Sponsors

Because they take a 20% stake in the
SPAC for a minimal investment, sponsors
love SPACs. They can make hundreds of
millions of dollars® for only a small upfront
stake.

Importantly, sponsors are incentivised to
get a deal done. Any deal. Even one that
is bad for investors could make them a
lot of money, and would be preferable to
liquidating the SPAC. Understanding this
incentive is important.

So what’s not to like?

Companies like them, sponsors like them,
and their IPO investors like them. So what's
not to like? Several things, actually.

Investing after the IPO is not as
great a deal

First, while IPO investors get shares and
warrants, anyone who buys shares in the
aftermarket only gets shares. That is a far
less appealing prospect.

SPAC share prices can increase above
their $10 IPO price. Buying at such lofty
prices is like saying you have so much
confidence in the sponsor that you are

3/ https://www.pwc.com/
us/en/services/deals/blog/
spac-boom.html

4/ https://www-cdn.law.

stanford.edu/wp-content/

uploads/2021/01/SSRN-
id3720919.pdf

5/ https://www.ft.com/
content/9b481c63-f9b4-
4226-a639-238{9faeddic
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happy to pay a premium to invest in them
(remember at this stage all the SPAC isis a
trust account filled with $10 per share and
the sponsor). This might turn out well. But
it also might not. And you could suffer a
loss even if you redeem your shares, as
then you'd only get back $10 plus interest.

There is a risk people are taken in
by famous names

Given that the success or failure of a
SPAC rests on the strength of its sponsor,
they are often backed by individuals
with strong reputations and high public
profiles. For example, industry leaders,
private equity dealmakers, investment
bankers and even.. celebrities.

Celebrities such as NBA star, Shaquille
O'Neal, MLB star Alex Rodriguez, and
popstar Ciara, have all launched SPACs.
This is where the risk lies. So much so that
the SEC even put out an alert®, warning

investors:

It is never a good idea
to invest in a SPAC just
because someone famous
sponsors or invests in
it or says it is a good
investment. »

Cost

Underwriters' fees for a SPAC are typically
2% of the amount raised upfront with a
further 3.5% contingent on a deal taking
place. This 5.5% is less than the 7% often
charged for a traditional IPO. This looks a
good deal.

But, given that a high proportion of
shareholders typically redeem their
shares, this means that the SPAC
ultimately gets to "keep” a fraction of the
IPO proceeds.

Let's say a SPAC raises $100 million,
making underwriting fees $5.5 million
if a deal takes place. But, assuming

that redemptions amount to 50% of the
amount raised, the company will only get
its hands on $50 million (plus interest). In
this example, underwriting fees work out
as 11% of the effective IPO proceeds.

In reality, the median underwriting fee
has been 16% of the non-redeemed IPO
proceeds’. In the extreme case of the
Locust Walk SPAC mentioned earlier, it
worked out as more than 100%2. Not so
cheap after all.

Investors who redeem their shares for
cash do not suffer this cost, as they
get their money back. It is the ongoing
business and its shareholders who take
the pain.

Performance

There are some SPACs which go on to
deliver very strong returns. One of the
most successful is DraftKings (which
merged with Diamond Eagle Acquisition
SPAC in April 2020). Its share price is close
to $50 (and was as high as $72 in March),
a handsome return on a $10 investment.
Many others have delivered returns of
several hundred percent® to investors.

However, most do not fare so well. A
recent academic paper found that most
underperform the wider market after
a deal is struck®. Interestingly they
find that results are far better for "high
quality sponsors", which they define to be
individuals who are affiliated with a private
assets fund with more than $1 billion of
assets, or who have been a CEO or other
senior officer at a Fortune 500 company.

One sign of waning enthusiasm for
SPACs in recent months is that 90% of
the SPACs that listed in the US in the first
eight months of 2021 are currently trading
below their IPO price.

So are SPACs to be welcomed or
feared?

For investors, the money back guarantee
associated with SPAC IPOs gives them a
clear attraction.

In addition, those IPO investors have a seat
at the table when the SPAC is looking to
raise additional money to complete an

6/ https://www.sec.gov/
oiea/investor-alerts-
and-bulletins/celebrity-
involvement-spacs-investor-
alert

7/ https://www-cdn.law.

stanford.edu/wp-content/

uploads/2021/01/SSRN-
id3720919.pdf

8/ https://www.ft.com/
content/6bld70db-edae-
474c-bd6f-bb60dfa99c51

9/ https://www.
spacanalytics.com/

10/ https://www-cdn.law.

stanford.edu/wp-content/

uploads/2021/01/SSRN-
id3720919.pdf
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acquisition. And they have access to a high
level of quality information to help make
an informed decision. Some investors may
also judge that participating in the IPO will
enable them to achieve a bigger stake
in the company than they'd manage in a
traditional IPO.

SPACs are a relatively efficient route to
market for young companies with limited
track records. But clearly “buyer beware”
and appropriate levels of due diligence
are essential.

It's less clear cut when it comes to
investing in the aftermarket, especially
since investors should always remember
that they are essentially blank check
companies. You are putting all your faith in
the sponsor. Some will do well, but most
are unlikely to, and it won't be easy to tell
which are which. But whatever you do,
please follow the SEC's advice of never
investing solely on the back of a celebrity
endorsement.

However, despite some of the issues
raised in this article, | am actually in favour
of what SPACs might ultimately enable.
And that is a more thriving stock market.

For too long, private companies have
been put off joining the stock market.
This has been partly because of the cost
and hassle of an IPO™. If this decline can't
be averted, | have grave concerns about
where it might lead us. If high quality
companies reject the stock market, or
delay joining until they are more mature,
slower growing businesses, then it is
stock market investors who are likely
to suffer. More returns will be captured
by private investors, including private
equity, at the expense of public markets.
And it is ordinary savers who will feel
this pain most. Private equity is simply
too expensive and inaccessible for most
individuals.

| believe that any kind of innovation in the
IPO process which encourages companies
to think more seriously about becoming a
public company is to be welcomed. And
SPACs deliver on that. Direct listings are
worth a mention here too.

So yes, be discriminating between them.
Try to avoid getting caught up in hype.

Schroders

Trust account

- invest in
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IPO
proceeds

(a"p"\a' - $25k
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Source: Schroders. For illustrative purposes only.
Mote: Warrants give holders the right to buy a fraction of a share from the company at a specified price on a specified date In the future,
They can be traded separately from the shares and will be worth more if the share price rises. 600852,

7 =
Even ignore them completely if you wish,
and wait until they merge with a company
before you give them the time of day.

11/ https://www.schroders.
com/en/insights/economics/
the-elon-musk-dilemma-aka-
the-stockmarket-cost-benefit-
trade-off/

But don't lose sight of the longer term
benefits that a thriving public market can
bring. SPACs can be part of the solution. &
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Reéallocations de main d'oeuvre :
place aux travaux pratiques

Selon la derniere préevision de la Banque de France, le niveau d'activité en France ne serait
plus,en juin,qu’a 3 % de son niveau d'avant-crise, et il rejoindrait ce dernier des le 1¢"trimestre
2022 (graphique 1). Est-ce a dire que nous serons des lors tirés d'affaire ? Pas tout a fait encore.

A la recherche du travailleur
omniscient

Comme chacun sait, le PIB additionne
les valeurs ajoutées de toutes les
entreprises du pays. Certains secteurs
sont déja revenus a leur niveau d'activité
pre-crise (certains lont méme dépasse),
tandis que d'autres sont encore en retrait.
Et a lintérieur des secteurs, la reprise
n'est pas uniforme car la demande s'est
transformee. Si les travailleurs eétaient
omniscients, polyvalents et parfaitement
mobiles géographiquement, ils se
reploieraient instantanément la ou il y a
des besoins de main d'ceuvre. Il n'y aurait
pas de chomage et pas de contrainte

AGNES
BENASSY-QUERE,

Chef économiste

de la DG Trésor

Graphique 1 : Evolution de I’activité économique

(en % de l'activité pré-Covid)

non plus sur le PIB si la demande est au
rendez-vous.

Larealite estautre. Unstewart ne peut pas
du jour au lendemain aller installer des
pompes a chaleur chez les particuliers
ou bien realiser des soins au domicile
des personnes agees. Non seulement,
il ne dispose généralement pas des
compeétences adéquates mais, en plus,
il na pas forcement linformation sur les
opportunites demploi. Le « travailleur
représentatif » produisant du « PIB par
téte » n'existe pas. Si la demande repart
mollement dans le transport aérien mais
vigoureusement dans la rénovation
énergetique, un secteur sera, a court

Févr. Mars Aw. Mai Juin Juil. Aolt Sept. Oct. Mov. Déc. Janv. Féwr. Mars Awe  Mai Juin T3

2020

mmm Niveau d'activité réalisée
e Prévisions
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Note : Les lignes rouges correspondent au niveau moyen du PIB en 2020 et 2021 pour un niveau moyen de 2019 normalisé a 100.
Sources : Insee jusqu'au premier trimestre 2021, projections Banque de France.

Source : Banque de France, Projections macroéconomiques, juin 2021.
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Trajectoire sectorielle d'activité (secteurs affectés)
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Graphique 2 - Source : DG Trésor.

terme, contraint par la demande tandis
que lautre sera contraint par loffre.
Comme la montré Restrepo (2015),
la difficulté a identifier les travailleurs
compeétents parmi les piles de CV recus
peut méme conduire les entreprises dans
les secteurs dynamiques a restreindre
leurs embauches, ce qui, en retour,
reduit les incitations des travailleurs a
se former. En un mot, linadéquation des
compeétences entrave 'économie plus

que proportionnellement a la part des
personnes concernées dans la population
active.

Lidee d'une reprise inegale n'est pas
theorique. Il suffit pour s'en convaincre
d'observer les trajectoires d'activité des
secteurs fortement touchés par la crise
(graphique 2 - haut) et de ceux qui ont
ete relativement epargnes (graphique 2 -
bas). Au mois d'avril 2021, les secteurs du
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graphique de droite étaient revenus a un
niveau d'activité proche de (voire supérieur
a) lavant-crise, tandis que ceux de gauche
en étaient encore éloignés. Avec le
rebond lié a la réouverture de l'économie,
la grande majorité des travailleurs des
secteurs du graphique de gauche vont
retrouver un emploi. Cependant, les
voyages longue distance et les voyages
d'affaires ne reprendront que lentement
et peut-étre incompletement, affaiblissant
la demande de transport aerien (et par
consequent, d'avions), mais aussi de taxis,
d'hétels internationaux, de palais des
congres, de commerces de luxe, etc. Un
enjeu majeur de la péeriode qui s'ouvre sera
la capacite de notre économie a reallouer
une partie de la main d'ceuvre de ces
activitées vers des secteurs en expansion,
tels que la rénovation thermique, les
services a la personne ou les activites
liees au numerique.

Des compétences a transférer

Silatrésgrande majorité deschangements
d'emploi se font a lintérieur d'un méme
secteur (voir Davis et Haltiwanger, 1992),
les changements de secteur dactivité
sont  également  significatifs.  Les
travailleurs sont ainsi tres mobiles dans
certains secteurs : c'est par exemple le
cas de lhoétellerie-restauration, ou 9 %
des travailleurs changent en moyenne
de secteur d'activité lorsqu'on les suit sur
une periode de 6 trimestres (moyenne
2008-2018). Le fait que dans ce secteur,
les salariés soient souvent des jeunes,
en debut de carriere et sur des contrats
courts, peut expliquer cette mobilite
elevee. Dans la fabrication de materiels
de transport, a linverse, secteur qui inclut
notamment lautomobile et l'aéronautique,
les travailleurs sont beaucoup moins
mobiles : 2,7 % ont changée de secteur en 6
trimestres sur la méme période.

Chaque travailleur  présente  une
combinaison unique de compétences,
d'experiences, de motivations et de
contraintes  personnelles.  Certaines
compeétences, comme la maitrise
de langlais, de la comptabilité ou
des technologies numeériques, sont
transferables d'un secteur a lautre

dautres, comme la vente ou la gestion
des stocks, le sont moins. Le tableau 1,
tireé du Tresor-eco n” 287, met en regard

Fabrication de matériels de transport

Fabrication d'équip. électriques, électron., inform. (0.2 %) N

Fabrication d'autres produits industriels (0.6 %) .

2.7 % des travailleurs

Activités scientifiques et techniques (1 %) I

Admin: publique, enseignement, santé humaine (0.3 %) ]

Autres (0.7 %) .

Heébergement et restauration

Fabrication de denrées alimentaires, de boissons (0.5 %) Il

Comumeree ; réparation d'automobiles et de moto. (1.3 %) D

Activités scientifiques et techniques (2.4 %) D

8.8 % des travailleurs

Admin. publique, enseignement, santé humaine (2.1 %) .

Autres activités de service (1 %) D

Autres (1.5 %)[]

Graphique 3 - Mobilités sectorielles dans deux secteurs (sur six trimestres
consecutifs, moyenne 2008-2018)
Source : Insee (enquéte Emploi en continu, editions 2008-2018),
calculs : DG Trésor.

les competences les plus utilisees dans
les secteurs destructeurs d'emplois en
2020 (@ gauche) et dans les secteurs les
plus createurs d'emplois sur la méme
periode (@ droite). On voit par exemple
que la capacite a gerer une equipe est
requise dans 53 % des emplois dans les
secteurs « destructeurs » et 72 % des
emplois dans les secteurs « createurs ».
Statistiquement, plus de la moitie des
travailleurs sur des emplois a risque ont
donc une compeétence tres demandee
dans les secteurs en croissance. En
revanche, la gestion des stocks est une
competence frequente dans les secteurs
« destructeurs » mais peu demandee
dans les secteurs « createurs ».

A partir de données italiennes sur la
periode 2015-2018, Basso, Grompone et

66

Note de lecture :
En moyenne sur la
période 2008-2018,
2,7 % des personnes
travaillant la fabrication
de matériels de
transport sont passés
a un autre secteur
6 trimestres plus tard.
Parmi eux, 1 % se sont
dirigés vers les activités
scientifiques
et techniques.
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Compétences des 8 secteurs les plus destructeurs d'empl ois _Compétences des 6 secteurs les plus créateurs d'emplois
= Managementd'équipe 53% Managementd'équipe 2%
B s tion des commandes 5 1% Util.isaltion desfechnnlcrgiesdeI'infqnnatiun,des csng
outils informatiques et/ou bureautiques
st e aE e Ao : Glestion de situations interpersonnelles, diffidles ou ki
d'urgence
Vente 45% ~ | Animation de formation et coaching A8
o —— 9% : Trailerr]entdesopérations administratives et 2%
financiéres
Utilisation des technologies de I'information, des 4 ; g " 3
T 3 g ; 34% Reglementation sanitaire - régles d'hygiéne 3%
outils informatiques et/ou bureautiques
Traitement des opérations administratives et -, . I
i g 33% Médecine géneraliste et spécialisée 3%
financiéres
| Animation de formation et coaching 33% Normes et réglementation de la sécurité 32%
Tenue de caisse 3% Sciences humaines et socdales 3%
Gestion de situations interpersonnelles, difficiles . s
) : 31% Gestion et contréles comptables 31%
ou d'urgence
Négodiation 31% Gestion des commandes 3%
Organisation d'une action ou pilotage d'un projet  309% Actions de communication 3%
Conftréledel formité d' oduit, d' :
s .roe elao?n c.-rml LMD IDERE, 00 2% -~ Organisation d'une action ou pilotage d'un projet 29%
service ou d'un équipement
Manutention 28% LE8 Assistance, conseils et soins infirmiers 294
Actions de communication 27% L8 Nettoyage - entretien de locaux 28%
nCompétenne commune entre les secteurs destructeurs “Cﬂmpétence specifique aux secteurs destructeurs ou aux
etcréateurs d'emplois secteurs créateurs d'emplois

* Huit secteurs les plus destructeurs d’'emplois en 2020 : hébergement-restauration, arts, spectacles et activités récréatives, commerce, activités de services
administratifs, autres activités de services, fabrication de matériels de transport, métallurgie, activités financiéres et d’'assurance.

**Six secteurs les plus créateurs en 2020 : activités informatiques, recherche-développement scientifique, hébergement médico-social, enseignement,
construction, activités pour la santé humaine.

Sources : Pdle Emploi (compétences «nceudsy), Insee (enquéte emploi en continu, édition 2019).

Tableau 1. Compeétences les plus mobilisées dans les secteurs destructeurs d'emplois”
et dans les secteurs créateurs d'emplois™ en 2020

66

Note de lecture :
53 % de l'emploi des
huit secteurs les plus
destructeurs d’emploi
mobilise la compétense
«management
d’équipe». On retrouve
également cette
compétence dans les
six secteurs le splus
créateurs d’emplois,
dans lesquels 72 %
de l'emploi nécessite
cette compétence. Les
compétences en vert
sont celle qui sont
communes aux secteurs
destructeurs et créateurs
d’emplois.
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Modena (2021) confirment que la proximite
des emplois en termes de compétences a
un impact tres significatif sur la probabilité
de transition professionnelle demploi
a emploi. Pour maximiser les chances
des travailleurs sur des emplois a risque
de trouver un travail dans un secteur en
expansion, il « suffirait » alors de compléter
leur formation avec les compétences
inscrites en bleu dans le tableau de droite.
Hélas, c'est la que tout se complique.

D'abord, les compeétences décrites dans le
tableau sont assez larges, sil'on pense par
exemple a la connaissance des normes
et de la sécurite, qui varie fortement
selon le secteur concerne. Des lors, les
besoins peuvent en realite differer des
compeétences precises des travailleurs
disponibles.

Ensuite, certaines compétences sont
difficiles a acqueérir, comme par exemple
« meédecine genéraliste et spécialisee »
ou, dans une moindre mesure, les
soins infirmiers et la comptabilite. Plus
generalement, la probabilité de disposer
de compeétences recherchées dans les
secteurs createurs d'emplois est bien
plus importante pour les travailleurs
qualifies que pour les peu qualifies : dans
le tableau de gauche les compétences
marquees en vert sont souvent detenues
par des travailleurs qualifies tandis que
celles qui sont en bleu sont plus souvent
celles de travailleurs peu qualifies.
Or, les travailleurs peu qualifies ont
traditionnellement moins acces que les
autres a la formation professionnelle,
particulierement dans des secteurs a
risque comme le commerce de détail.

Enfin, orienter les travailleurs dont
lemploi est menace vers des projets
de reconversion n'est en realite pas
aussi simple que sur le papier : au-dela
de leurs contraintes familiales et des
couts associés a une éventuelle mobilite
geographique, il faut que les personnes
identifient lintérét de se reconvertir, soient
informeées sur léventail des possibles et
sur les facons d'y acceder.

C'est pourquoi on ne saurait trop insister
sur l'enjeu de la formation professionnelle
dans la periode qui s'ouvre,
particulierement pour les travailleurs
peu qualifies. Les dispositifs existants
sont nombreux, pour les personnes en
emploi comme pour celles qui en sont
dépourvues. Le Plan de relance les a
renforcés pour mieux accompagner
les salariés en activité partielle ou dont
lemploi est menace, les jeunes et les
demandeurs d'emploi vers des metiers
porteurs. La réforme de la formation
professionnelle a travers, en particulier,
le compte personnel de formation, en
facilite lacces. Il est essentiel de continuer
dans cette voie, ce qui suppose avant tout
une information efficace des personnes
concernées. Dans ce domaine, il faudra
des idéees novatrices et des actions
toujours plus résolues pour sassurer que
les dispositifs atteignent bien leur cible,
sans oublier de prévoir leur évaluation
de maniére a améliorer sans cesse les
dispositifs. Nous ne sommes qu'au debut
d'une vaste réallocation d'emplois en
lien avec les transitions écologique et
numeérique. l

Initialement publié sur
www.tresor.economie.gouv.fr
(juin 2021) et reproduit avec

l'autorisation de l'auteur
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Quel aventr pour les
entreprises francaises

en dif

Jurien CUSIN,

Professeur des Universités
chez IAE Bordeaux

n 2020, sous leffet des préts
garantis par lEtat francais (PGE),
le nombre de defaillances
d'entreprises a été historiquement
bas. Il s'est etabli, selon 'INSEE, a 30000
contre 54000 en moyenne depuis
2016, avec pour corollaire de moindres
destructions d'emplois (Heyer, 2020).
Ces mesures de soutien temporaire ont
permis aux entreprises de faire face aux
consequences de la pandémie sur le
PIB qui, en 2020, a connu un recul inédit
de 8,3%, selon l'INSEE. Avec ces chiffres,
nous sommes bien loin de la crise de 2008
ou 60000 entreprises francaises avaient
deéposeé le bilan. On peut néanmoins se
demander si l'écosysteme francais de la
difficulte est bien prépare a lapres PGE.

En effet, le PGE slinscrit dans un
environnement de  taux  dinterét
historiquement bas, favoriseé par la
politique accommodante de la BCE
visant a stimuler la reprise économique
apres les crises de 2008 et 2011. Ce

JEaN-MArc FIGUET,

Professeur d'Economie,
Responsable du Master MBFA
de Larefi - Université de
Bordeaux

1/ Heyer E. (2020),

« Défaillances d'entreprises et
destructions d'emplois : une
estimation de la relation sur

données macro-sectorielles »,

Revue de 'OFCE, n°168, 164-

177.

2/ https://publications.banque-
france.fr/evaluation-des-risques-
du-systeme-financier-francais-

decembre-2020

3/ https://www.eulerhermes.
fr/etudes-economiques/
defaillances.html

4/ Sénat francais (2021),
« Comment réussir la sortie
des préts garantis par 'Etat ? »,
Sénat, Paris.

culté ?

ViNceNT MAYMO,

Directeur adjoint du collége

Droit Sciences Politiques
Economie Gestion chez
Université de Bordeaux

contexte a favorise lendettement des
entreprises francaises qui seéléeve a pres
de 170% du PIB en 2020, un niveau record
pour les pays developpés. Lendettement
est dailleurs considere comme le
principal risque pesant sur le systeme
financier par la Banque de France (2020)2
Malgré la prolongation du PGE jusqu'a
la fin 2021, les prévisionnistes anticipent
une vague de faillites sans précédent
dans les trimestres a venir. Ainsi, Euler
Hermes (2021)3 table sur une hausse
de 41% en 2021, puis 38% en 2022, qui
touchera principalement les TPE et les
PME. Le rapport d'information du Sénat
de mai 20214 considére, a cet égard, que
la sortie du PGE peut étre une « bombe a
retardement » pour 'économie francaise.
Lobjet de cette contribution est ainsi
de déterminer si cette derniére est
suffisamment élastique pour favoriser le
rebond des entreprises en difficulté et/ou
celui des chefs d'entreprise ayant connu
la faillite.
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1. Le risque de zombification de
['économie

Une étude de la direction générale du
Tresor (2021)s montre que le PGE a permis
aux entreprises de surmonter le choc
et, qu'en son absence, prés de 12% des
entreprises francaises seraient devenues
insolvables. Les 135 milliards d'euros
garantis par lEtat a quelques 675 000
entreprises,dontpresde9o%de TPE/PME,
ont donc bien joué leur réle d'amortisseur.
Pour autant, ce soutien de lEtat et du
systeme bancaire pose aujourdhui la
question du remboursement du PGE,
mais aussi des dettes antérieures, dans
un contexte de reprise particulierement
incertain. La crainte est que les mesures
daides développent la zombification de
leconomie.

Selon IOCDE (2021)°, une entreprise
zombie est définie comme une firme d'au
moins 10 ans, dont le ratio de couverture
des intéréts est inférieur a un sur trois
années consécutives. Pour Banerjee et
Hofman (2018)” laugmentation des firmes
zombies, depuis la fin des années 1980,
est due a la réduction de la pression
financiere et a la baisse concomitante des
taux d'intérét. Le taux de zombification
est ainsi passeé de 4 a 15% des entreprises
entre 1980 et 2017 pour 14 économies
avancees. La singularité de la France est
que le taux a doublé depuis 2008, passant
de 8 a 16%, alors qu'il restait stable ou

decroissant en Europe continentale. Cette
estimation ne concerne que les firmes
cotées et reste inférieure au taux de
zombification des TPE/PME qui est plus
complexe a calculer du fait de lacces aux
donnees.

La zombification pose une difficulté aux
banques car la multiplication anticipee
des faillites va peser sur leur colt du
risque, sur leur performance financiere
et, finalement, sur leur capacité a préters.
La zombification souléve également un
probléme dallocation des ressources
financieres dans un contexte ou
linformation décisionnelle est essentielle.
En particulier, les banques peuvent avoir
du mal a distinguer les firmes saines
représentant une réelle opportunite
commerciale. Ces dernieres pourraient,
en consequence, voir leur acces au
credit s'assécher, ce qui pourrait entraver
linnovation, la competitivité et la reprise
economique.

Pour eviter cette zombification, il est
donc urgent de proposer des solutions
d'accompagnement pour les entreprises
et notamment les plus fragiles. La sante
des entreprises est determinante, d'abord
pour lentrepreneur qui na pas le droit
a lassurance chomage sl depose le
bilan, mais également pour ses parties
prenantes afin d'éviter des faillites en
cascade.

|
il

:
w il
L]

5/ Hadjibeyli B., Roulleau
G. et Bauer A. (2021),

« L'impact de la pandémie
de Covid-19 sur les
entreprises francaises »,
Trésor Eco, n°282, Avril.

6/ https://www.oecd.org/fr/
economie/exit-policies-and-
productivity-growth.htm

7/ Banerjee R. et Hofmann
B. (2018), « The Rise of
Zombie Firms: Causes

and Consequences », BIS
Quarterly Review, 67-78,
September.

8/ A titre d'exemple, la BPI
a provisionné 28 milliards
d'euros ses pertes sur
créances et sur garantie, soit
5 fois le montant de 2019.
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2. Agir au coeur de ['écosysteme
entrepreneurial : les interactions
avec les acteurs

Le rapport du Conseil National des
Administrateurs Judiciaires et Mandataires
Judiciaires (2021)? indique que les chances
de rebond des entreprises en difficulte se
situent désormais parmi les meilleures
du monde en France avec 39% des
procédures de redressement permettant
d'éviter la liquidation. Ces bons résultats
sont a marquer au crédit des acteurs de
la difficulté, que lon parle des tribunaux
de commerce ou des mandataires et
administrateurs judiciaires. Le législateur
a, lui aussi, apporté sa pierre a l'edifice. La
loi PACTE, promulguée en 2019, prévoit
dailleurs lextinction des dettes dans un
delai maximal de trois ans a compter du
jugement d'ouverture de la procédure de
liquidation judiciaire. Sur cette base, des
premiers résultats se font jour en France.
Selon les statistiques de la Banque
Mondiale (2021)°, le temps nécessaire
pour effacer une insolvabilité, en 2019,
serait de 19 année dans notre pays
contre 1,2 année en Allemagne (moyenne
OCDE : 1,7 année). Dans la méme veine,
le taux de recouvrement des créances
serait de 74.8% en France contre 79,8%
en Allemagne (moyenne OCDE : 70,2%).
Il reste néanmoins un long chemin a
parcourir.

Ces performances renvoient en effet a
des modeles daccompagnement des
difficultes differents et posent la question
de la capacité des entrepreneurs a se
relancer, par la suite, dans une nouvelle
aventure entrepreneuriale. Les difficultes
rencontrées pour rebondir s'expliquent
alors autant par des raisons exogenes,
un  écosysteme de lentrepreneur
qui présente encore des obstacles
(hotamment en termes de stigmatisation
post-faillte des chefs dentreprise),
que par des causes endogenes, les
entrepreneurs pouvant se decourager et
perdre leur ambition apres un échec.

Des pistes sont ainsi a rechercher au
niveau du microenvironnement de
lentrepreneur dans ses relations avec ses
parties-prenantes. C'est particulierement
le casde laccompagnement bancaire. Des
delais de decharge rapides ne signifient
pas que la banque soit remboursee

et qu'elle ait un jugement positif sur la
liquidation judiciaire. En effet, le critere
premier du banquier reste que le chef
d'entreprise ait liquidé « proprement »,
c'est-a-dire nait pas laisse dardoise a
ses precedents partenaires bancaires
(une information facilement accessible
pour les banquiers). En outre, lapurement
de la dette ne signifie pas, pour autant,
que lentrepreneur sera finance par une
banque dans le cadre d'un nouveau projet
car ses capacites de gestionnaire peuvent
étre remises en question suite a un depoét
de bilan.

Cote entrepreneurs, on assiste aussi a
une forme d'auto-sélection car les chefs
d'entreprises anticipent une discrimination
et se découragent d'emprunter® (sans
méme en faire la demande) et s'orientent
vers des activitéts moins risquées
comme le salariat ou un entrepreneuriat
largement redimensionné (de type
conseil ou formation). Il est donc urgent
de redonner aux marches une information
et une connaissance permettant aux
entrepreneurs, comme aleurs partenaires,
de considérer la difficulté comme une
opportunité de pivoter.

C'est donc des deux cotes que des
actions concretes doivent étre mises
en ceuvre pour ameliorer la qualite de
linformation, renforcer les droits des
créanciers, responsabiliser les acteurs
face a la difficulte sans les condamner
pour leurs échecs, de-diaboliser la
difficulté et son accompagnement. Si les
solutions doivent étre appréhendées au
niveau opeérationnel, la représentation
de l'échec et la stigmatisation déepassent
les seules problematiques du systeme
bancaire pour toucher a lensemble de la
société. Dans la culture francaise, l'échec
doit devenir une occasion d'apprendre et
de rebondir. &

9/ Conseil National des
Administrateurs Judiciaires
et Mandataires Judiciaires,

Analyse comparative des
systémes de procédures

collectives en Europe,
février 2021.

10/ https://donnees.
banquemondiale.org/

indicator/IC.ISV.DURS

11/ Rostamkalaei A., Nitani
M. et Riding A. (2020),

« Borrower discouragement:
the role of informal
turndowns », Small Business
Economics, vol. 54, n°1,

173-188.
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Lapres Covid : une opportuntté

pour

e contexte lié a une abondance

de liquidité, a des taux d'intérét

faibles, a une reprise économique,

et d'un endettement des Etats et
des entreprises éleve crée une inflation
des valeurs d'entreprises la plus haute
des dernieres anneées tant dans les
transactions privées qu'en Bourse. Cela a
aussi permis a des entreprises fragilisees
avant la crise du Covid de tenir durant
cette période. Les banques de credit
ont également béneéficie des mesures
gouvernementales d'octroi et de garantie
de credit ainsi que des revenus ancillaires
lies a ces concours. Les fonds de crediten
manque d'emprunteurs ont accru leurs
concours avec un couple rendement/
risque fortement degrade.

Le reveil pourrait étre brutal avec une
reprise possible de linflation (dé€ja visible
aux Etats Unis) liee notamment aux couts
accrus des matieres premieres, a la
pénurie de main d'ceuvre dans certains
secteurs et aux surcouts logistiques. Cela
pourrait se conjuguer avec la nécessite
pour les Etats de réeduire le montant de
dette géneré par le traitement la crise
Covid.

Le risque est alors que les charges
financieres liees a lendettement des
entreprises salourdissent par la hausse
des taux d'intérét et les entreprises
les plus fragiles peuvent se trouver en
grandedifficulte. Des faillites significatives
pouvant entrainer un réajustement
boursier, un accroissement des créances
douteuses des banques une crise des
fonds de dettes (en forte croissance
depuis des annees mais avec des actifs
toujours plus risques), une desaffection
pour les fonds de capital investissement
classiques lie a la chute de rendement et
la hausse des taux d'intérét. En revanche

Donarp BRYDEN

Conseil de fonds

d'investissement

66

la sortie de crise
est une réelle
opportunité
pour les acteurs
financiers
agiles dont les
modeéles se sont
bien adaptés
aux nouveaux
modes de
consommation
etala
digitalisation

es fintech 7

les fonds dits de situations spéciales ou
de retournement peu actifs durant la
crise Covid peuvent prosperer en sortie
de crise avec le retrait du soutien de 'Etat.

Le secteur de la gestion d'Actifs devrait
egalement poursuivre sa consolidation
du fait de la reduction des remuneérations
des gerants et le retour en cas d'inflation
a des actifs moins risqués mais plus
faiblement marges.

La crise a accéléeré le phénomene
de concurrence des Fintech dans les
secteurs des banques et assurances.
En effet, la digitalisation des process,
le developpement de lopen Banking
et la dépersonnalisation de lacces de
la clientéle a permis a des modeles
sans heritage du passe tant dans la
technologie, le modele social que dans
la gouvernance de prospérer grace a
une plus grande agilité. Les modeles
traditionnels de banque et d'assurance
devraient voir leur part de marché
décroitre. Ces nouveaux modeles Fintech
étant moins générateurs d'emplois que
les modeéles historiques pour les mémes
missions, les réductions d'effectifs dans
le secteur financier pourraient s'accélérer.

En conclusion, la sortie de crise est
une réelle opportunité pour les acteurs
financiers agiles dont les modeles se
sont bien adaptés aux nouveaux modes
de consommation et a la digitalisation
en revanche cette sortie pourrait étre
pénalisante pour ceux qui nauront pas
su adapter leur modele technologique
et social aux nouvelles données (la
détention d'une partie du capital des
Fintech par les salariés rend le secteur
particulierement attractif a un moment
ou les valorisations sont élevées)
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Leconomle d’apres-Covid

a pandémie de Covid a eu un

impact profond sur léconomie

globale, paralysant lactivite

pendant plusieurs mois et ayant
des répercussions séveres sur de
nombreux secteurs économiques encore
aujourd'hui.

Alors que les réponses sanitaires ont
pu diverger, une politique zéro-Covid
« extréme » permettant a la Chine d'étre
la seule économie majeure a croitre en
2020, avec une croissance de 2.3% sur
lannée, les reponses budgétaires et
monétaires se sont beaucoup ressemble.

Les interventions budgetaires et
monetaires ont été nombreuses, et
permettent a léconomie mondiale
d'effectuer la reprise économique la plus
forte jamais vue, une croissance de 6%
etant attendue pour lannée 2021 (IMF
World Economic Outlook), apres une
contraction de 3.5% en 2020.

EMMANUEL
HAUPTMANN,

Associé fondateur de
RAM Active Investments,
responsable de la gestion

systématique actions

Réponse monétaire

Les banques centrales du monde entier
onteurecours a une expansion monetaire
agressive, premier rempart a une chute
de la Vvélocité de la monnaie et des
échanges, la Fed menant le pas avec une
expansion du M2 aux Etats-Unis de plus
de 20% (quatre trillions de dollars, de tres
loin la plus forte expansion monétaire de
Uhistoire du pays). La BCE a suivi, avec un
programme inedit d'achats d'urgence et
une expansion monétaire de 2.2 trillions
d'euros sur lannée 2020.

Programmes d’investissement

Aux grands maux, les grands remedes,
a ces interventions monétaires se
sont ajoutés des plans de soutien
aux entreprises en difficulté dans
lensemble des pays, ainsi que des plans
d'investissement de grande envergure
annonces par les gouvernements du
monde entier. Les plans d'investissement
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d'urgence, d'infrastructure et de transition
eécologiques annonceés représentent des
trillions injectés dans léconomie, au prix
de deficits records engendrés en 2020
(15% de deficit aux Etats-Unis et plus de
7% en Europe).

Risques inflationnistes non
transitoires

l'labondance de liquidites et la forte
relance créent un déséquilibre entre
demande et offre fragilisée post-covid,
source d'inflation forte. Cette inflation
semble aujourd’hui soutenue par une
inflation des salaires aux Etats-Unis, de
nombreux ameéricains ne semblant pas
presses de reprendre un emploi, le taux
de participation au marche du travail
restant a des niveaux exceptionnellement
bas, en-dessous de 62%.

Avec lappréciation du pétrole a 80
dollars, lexplosion du prix de lélectricite
en Allemagne (on y paie aujourdhui
autour de 200 Euros le M\Wh pour le mois
prochain, cing fois plus qu'il y a un an) ou
du gaz naturel, de nombreux secteurs
sont fragilisés, dont le secteur industriel
qui souffre d'un cumul de problemes de
supply-chain post-covid et de matieres
premieres hors de prix.

Inflation et croissance ?

Les pays avec les plus grandes
dépendances  énergétiques  (Chine,
Inde,.) encourent le plus de risque, mais
léconomie globale est exposeée, linflation
actuelle etant difficilement conciliable
avec des taux a zéro ou negatifs, et des
banques centrales ultra-accommodantes.

Certains pays tirent aujourd’hui un
avantage stratégique et économique de
la situation actuelle, la Russie en premier
lieu au vu de ses fortes exportations de
matieres premieres.

Difficile dans ce contexte de prendre
un risque éleve sur le marcheé actions.
Nous observons une tendance a ce
que nos strategies de sélection de
titres augmentent le poids des secteurs
de la Technologie et de la Santé ces
dernieres semaines dans le contexte

incertain actuel. Apres le choc du Covid
et la reprise, lapres-Covid s'annonce plein
d'incertitudes, il est temps d'étre selectif
et de prendre un biais qualité dans les
investissements actions. ®

Décembre 2021 - n°23

49



9(0- Dossier

QuelqgL
e
des entre

sur

es réflexions
nancement
orises et sur le

marché du placement prive

odestement, en tant qu'acteur

de ce marché, qui a connu

depuis 2013 une envolée

n France, ainsi dailleurs
que dans dautres pays d'Europe, jai
le sentiment d'une inflexion sensible
de la dynamique de ce marché du
placement privée Corporate, qui pourtant
paraissait promis a un bel avenir dans
une perspective de désintermediation
progressive,

Cette inflexion est le fruit de la pandémie,
et des deux confinements, mais surtout
des mesures de financement palliatives
qui ont été mis en place par les pouvoirs
publics.

La pandémie a radicalement fragilise
certains pans de l'économie : transports,
hotellerie, tourisme etc.. En outre, a
lintérieur d'un méme secteur d'activite,
selonlemodededistributionet/ouletype
de clientele, certaines entreprises se sont
trouvees finalement peu affectees, alors
que d'autres peinent encore a retrouver
des circuits d'approvisionnement, doivent
constituer des stocks tampons, voient
leurs distributeurs dans le monde s'effriter
etc. cela donne un paysage industriel/
logistique/commercial kaléidoscopique :
or, en placement privé de dette a moyen
terme, cing a sept ans, la visibilité comme
la credibilité des previsions reste des

OurLivier SCHATZ

Représentant de la
Compagnie financiére
Jacques Coeur pour la

Belgique et le Luxembourg

Senior external Advisor
Europe Aurel BGC
Senior Advisor Priscus
Finance , Belgique et
Luxembourg

facteurs cle. le placement privé aupres
des fonds institutionnels (ou dans
lesquelles la grande majorité des LPs
sont des institutionnels) a besoin de
fiabilite, plus que le credit bancaire. Par
construction, les banques frangaises
ont une bien meilleure diversification du
risque de credit, et pour celles qui ont
conservé la mémoire de leur clientéle,
elles peuvent disposer d'un historique
economique et financier sur la longue
durée : elles sont structurellement moins
« frileuses ».

Les mesures de financement
decidees par les pouvoirs publics ont
completement change la donne. Les
PGE ont été un succes formidable : mise
en place rapide du processus par la BPI,
adhesion du systeme bancaire, excellent
accueil par les entreprises, car la maturite
paraissait suffisante, le taux attractif, et le
processus d'instruction bien balisé : les
directions financieres, comme les patrons
d'entreprises, se sont mobilisés pour
présenter des dossiers complets : 130
milliards d'euros de credit pour 660.000
entreprises. Et c'est un vrai succes :
malgre des circonstances economiques
qui restent étranges, et sans précedent,
la sinistralité des entreprises est au plus
bas. Et on sattend a ce que le taux de
sinistre des PGE reste faible.
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Mais cette vision d'ensemble masque une
réalité plus contrastée, qui commence
a apparaitre. D'un cotée les PGE ont
représenté pour certaines entreprises un
formidable effet d'aubaine ; de lautre, pour
les entreprises durement touchées, ils ne
peuvent pallier durablement des pertes
d'exploitation souvent tres significatives.
Au milieu de ces deux familles, ici un peu
schématisées, pour les entreprises qui ont
reussi a limiter leurs pertes, le PGE permet
dattendre pour revenir en cash-flow
positif, et de faire face plus sereinement
a la disruption des chaines logistiques a
laquelle nous assistons aujourd'hui.

Ainsi, pour certaines entreprises, le PGE
représente un matelas de sécurité en
trésorerie, a peine consomme. Fortes de
cette liquidite, celles-cin'ont pas vraiment
besoin davoir recours au marche du
placement prive, méme si elles ont des
perspectives de croissance. D'autant que
lechéancier des PGE c'est déja trouve
allonge, et que chacun escompte des
reports suppléementaires d'eécheancier.

Pour les deux autres familles, qui restent
en territoire de cash-flow nul ou négatif,
ou qui ont dores et deja accumules
des pertes significatives, le marche du
placement prive « classique », destine a la
croissance organique ou externe, leur est
ferme, faute de rentabilite et de visibilite.
En PP, il leur reste a faire appel a fonds de
« special situations », dont lintervention
devra comprendre une part d'Equity ou
de quasi equity pour vraiment conforter
durablement lentreprise malgre le
confort initial de la trésorerie des PGE,
certainesentreprisesontdejadtmandater
des conseils, celles dont la structure
financiere parait largement compromise.
Et naturellement, au-dela du marche de la
dette, il y a toutes les solutions de M&A :
cession, recapitalisation, cessions d'actifs
ou de branches d'activite etc.

Au-dela des aspects financiers, le quasi-
monopole bancaire sur le financement
des entreprises moyennes s'est trouve
renforce. Travaillant rapidement sur la
demande de PGE de leurs clients, les
banques ont fait valoir leurs compétences
et leur disponibilité : la désintermédiation
n'est plus d'actualité ! De nouveau, c'est la
banque principale du client entreprise qui
va regler la structure et les modalites du

financement. C'est la banque principale
qui decidera d'octroyer un nouveau credit,
et de le syndiquer a son idee ; elle pourra
realiser un PP, mais alors elle sera seul
arrangeur et placeur : la banque peut
désormais optimiser son exposition en
risque de maniere tres fine, et a la veérite,
je nai pas le sentiment que lentreprise
petite/moyenne ait vraiment son mot a
dire.

Mais il reste des créneaux dans lesquels
le placement privé reste un formidable
outil de financement, souvent tres actif.
Ce qui contribue a laugmentation rapide
des encours des fonds spécialisés.

D'abord le LBO, qui a mon sens représente
la quasi-totalité des flux actuels en
placement privée. Malgré la conjoncture
chaotique, le LBO reste un marchée
extrémement actif, avec un risque de
credit trés mesure : les sponsors en Equity
pesent lourd, ils ont beaucoup levé au
cours des dernieres années, et chacun
sait qu'ils sont préts a recapitaliser des
entreprises temporairement bousculées.
La visibilité économique est souvent
bonne, de nombreuses entreprises
en LBO ont des track records longs ;
leurs managements, associes a la
performance, et habitues a loptimisation
généralisee, ont un savoir-faire supérieur
en gestion de crise. Et puis, c'est un
marché bien rodé, avec des acteurs
compeétents, avec une liquidité profonde
liee au marché secondaire de la dette,
et au maintien honorable des volumes
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de CLOs. Le credit senior secured
conserve, malgre leffritement des marges
et laffaiblissement des covenants, un
excellent rapport  rentabilite/risque/
liquidite dans un contexte de taux
extrémement bas. Et il intéresse donc
beaucoup d'institutions financieres et de
banques.

L'autre compartiment du placement
privé qui prospere, celui-ci sectoriel,
est la dette d'infrastructure, senior ou
subordonnée, directement octroyée aux
SPV, ou aux « Holdco ». Les volumes de
construction, surtout en énergie, sont
significatifs ; les investisseurs recherchent
du « green » ; il y a de la place pour
tous les acteurs : depuis le credit senior
secured a une SPV, amortissable, mis en
place par une banque régionale, jusqu'au
junior mezzanine Holco , bien structure,
destine sous forme credit ou obligataire
a des fonds specialises. Au fil des années,
les équipes et les savoir-faires se sont
multiplies et enrichis, et lécosysteme de
financement parait aujourd'hui bien rode.
La aussi, le rendement rentabilité/risque
estexcellent, grace au sous-jacent, dont la
robustesse est captée par des dispositifs
de garanties/structuration efficaces.

Enfin il reste certaines categories
d'entreprise, bien specifiques, que le
secteur bancaire appréhende tres mal,
mais qui peuvent legitimement souhaiter
disposer d'un effet de levier pouraméliorer
leurs performances. Je peux citer les
holdings familiales : par construction le

cash-flow est modeste, mais le patrimoine
substantiel ; lanalyse de credit est donc
delicate, et la structuration parfaitement

sur-mesure ; une difficulté supplementaire
est que le placement prive doit rester
relativement confidentiel, et lon sait
que les NDA ne sont que relativement
efficaces. Les holdings familiales ont
souvent une dimension immobiliere
patrimoniale importante, et la aussi la
structuration doit étre adaptée. Surtout
quand la holding pilote des activites de
transformation/rénovation  immobiliere.
Les holdings familiales peuvent avoir
egalement un portefeuille significatif de
Private Equity, que trés peu de banques
accepteront de financer. Les arrangeurs et
les fonds spécialises sont mieux a méme
de comprendre le risque de valorisation
et de liquidite des diverses lignes.
Neéanmoins, En volume, si lon pouvait
disposer d'une segmentation du marche
du placement prive, ces differentes
activités apparaitraient marginales,

Le marcheé du placement prive obligataire,
ou credit, a donc beaucoup change de
perspective au cours des deux dernieres
années. Il me semble que les opérations
de taille petite et moyenne vont se reveler
encore moins nombreuses en 2021 que
lors des années antérieures. Le marche du
LBO va continuer a trouver un financement
large, notamment grace au placement
prive, les besoins des entreprises petites
et moyennes resteront plus que jamais
satisfait par les banques : en France, la
désintermédiation  m'apparait  encore
réservee aux grandes entreprises, du
moins pour encore quelques années. Le
mouvement de déesintermédiation amorce
s'est trouve brutalement infléchi surtout
pour les émetteurs de taille moyenne. B
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Lévaluation post covid :
quol de neuf ?

Introduction

La pandémie de bronchite virale dite
« Covid - 19 » a plongé la planete dans
une crise sans précédent en 2020
et 2021. Pour éviter un cataclysme
sanitaire aux conséquences humaines
désastreuses, les autorites sanitaires
et gouvernementales ont decidée des
confinements tres stricts pour arréter la
propagation de lépidémie. Elles ont eu
pour consequence un arrét volontaire
de lactivitée, comparable a ce qui a éte
vécu en temps de guerre. Cette seconde
crise systémique du siecle, apres la
crise financiere de 2008, constitue un
« stress test » grandeur nature pour les
entreprises. Comment un tel contexte a-t-
il modifie lévaluation des entreprises ?
Peut-on parler dévaluation « post-
Covid », et est-elle differente de celle
du « monde davant » ? Pour répondre
a ces questions, nous avons dans un
premier temps analysé le comportement
des ratios d'évaluation avant, pendant
et apres la crise, et dans un second
temps nous faisons linventaires des
modifications durables de la pratique de
l'evaluation des entreprises post - Covid.

Les ratios d’évaluation :
constatations

Les prix pratiqués par les marcheés
financiers, lorsqu'on les rapporte a des
grandeurs comptables de lentreprise,
permettent de calculer des ratios
d'évaluation. Ces mesures fluctuent
fortement dans le temps, mais elles

Eric GALIEGUE

Analyste financier

indépendant, membre de la
SFAF et de sa commission
« Evaluation et Méthodes »

Président de VALQUANT
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constituent des points de repere
préecieux.

Dans la mesure ou les résultats
des entreprises ont été fortement

impacté par un contexte économique
particulierement difficile, nous evitons
danalyser les ratios de type PER, VE/
EBIT ou VE / EBITDA. Nous analysons
donc deux ratios devaluation moins
dependants de la conjoncture
économique : le cours /actif net et la
Valeur d'Entreprise / Ventes.

Les ratios présentes sont calculés
sur la base de donnees financieres
prospectives (unan devant) et ponderees.
(Graphique 1 et 2).

Ces deux graphiques montrent plusieurs
elements intéressants. Le premier est
que la crise de lannée 2020 s'inscrit
dans une hausse tendancielle des ratios

Evolution du ratio Valeur d'entreprise / Ventes prospectives
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Graphique 1. Source : Factset et Valquant Expertyse
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Evolution du ratio Cours / Actif net comptable prospectif
depuis 20 ans
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Graphique 2. Source : Factset et Valquant Expertyse

d'évaluation, qui a commenceé il y a
plus de 10 ans, au lendemain de la crise
financiere de 2008-2009. Le second est
que les ratios d'évaluation ont fortement
augmenté pendant la crise de 2020, a
lexception du mois de mars, qui a vu le
paroxysme de la volatilité des cours. En
ce sens, la crise sanitaire a eu pour effet
d'amplifier le phenomene preexistant de
hausse tendancielle de levaluation des
actions.

Les modifications durables de
['évaluation des actions

A quoi faut il attribuer cette amplification
de la tendance a la hausse des ratios
d'évaluation ?

Les raisons dordre général ont
probablement été les plus importantes.
Une crise systéemique d'ordre sanitaire
induit une réponse systémique, et
les autorités  monétaires  comme
gouvernementales ont été au rendez-
vous. En effet, pour éviter que la crise
sanitaire et économique soit doublee
d'une crise financiere, les banques
centrales ont active tres rapidement des
dispositifs moneétaires d'exception. Les
« Quantitative Easing » ont été relancés
des deux cotés de lAtlantique pour
des montants considérables (120Mds
d'unités monétaires par mois aux USA
comme en Europe), ce qui eut pour effet
de « liquéfier » tout le systeme et d'eviter
tres efficacement la crise financiere qui
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Marge nette par zone géographique
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Graphique 3. Source : Factset et Valquant Expertyse

pointait a la mi-mars 2020. De leur cote,
les Etats ont mis en ceuvre des dispositifs
de soutien aux meénages (cheques
envoyes directement aux ménages aux
USA par exemple) et aux entreprises
(chdmage partiel pris en charge par 'Etat
en France, aides aux entreprises les plus
directement touchées par les mesures de
confinement). Ces injections de pouvoir
d'achat ont permis au revenu des francais
d'augmenter tres legerement alors que le
PIB chutait de plus de 8% : les « contre-
mesures » ont ete tres efficaces. Au total,
paradoxalement, les entreprises cotées
ont éte les grandes gagnantes de cette
crise sanitaire : leur marge 2021 anticipees
par les analystes financiers du consensus
Facstet, sont attendues a un niveau
superieur au niveau publié en 2019, avant
la crise sanitaire. Pourtant, le contexte
de lannée 2021 n'etait pas encore
normalise ; cela montre a la fois l'efficacite
des mesures publiques et lagilite des
entreprises a les exploiter. (Graphique 3).

La hausse de l'evaluation des entreprises
observee dans les prix, est justifiee
par la modification des parametres
fondamentaux de la valeur. Tout d'abord,
la démonstration de force des entreprises
a eté impressionnante. La hausse
des marges en periode dincertitude
incite les analystes a revoir a la hausse
lestimation de la capacité benéficiaire
potentielle des entreprises, et donc les
flux futurs dans lequation générale de
la valeur. On a dit que la crise sanitaire a
fortement accelere, de plusieurs annees,
la mutation digitale de la societe en

general et des entreprises en particulier.
Cette mutation digitale, on le sait, génere
des gains de productivite importants,
qui profitent notamment aux entreprises.
Ensuite, la mobilisation immediate et tres
efficace des banques centrales et des
gouvernements, contribue a reduire le
risque de realisation des flux futurs et
reduit fortement le risque de defaut des
entreprises. Si demain, une nouvelle crise
éclate, on sait désormais que les Etats et
Banques Centrales se comporteront de la
méme maniere. Leur affichage tres « pro
-entreprises » est patent. Ces eléements
contribuent directement a reduire la
prime de risque. Cet effet est dautant
plus fort que le taux d'actualisation des
flux futurs est désormais constitué quasi
uniquement de la prime de risque.

On peut ainsi dire que la crise sanitaire
a eu pour effet paradoxal daugmenter
lévaluation des actions via un double
effet : prise de conscience de lefficacite
des entreprises qui justifie un relevement
de leur capacité bénéficiaire potentielle
(hausse du numeérateur de la valeur) et
baisse de la prime de risque (Banques
centrales et Etats trés pro - entreprises).
Ce phénomeéne de baisse de la prime
de risque des actions vient s'ajouter a la
prise en compte progressive du tres bas
niveau des taux d'intérét. Ils tirent vers le
bas le taux dactualisation des actions,
ce qui augmente leur valeur. Ils incitent
les investisseurs institutionnels a vendre
leurs portefeuilles des produits de taux,
et acheter des actions..ce qui contribue a
augmenter leur prix. B

Décembre 2021 - n°23

55



9(0- Dossier

TPE - PME : comment

llongement des deélais de

paiement, augmentation des

besoins en fonds de roulement,

accroissement de la dette de
trésorerie.. apres le risque d'insolvabilite,
les TPE et PME francaises font désormais
face a celui de lilliquidite. Plusieurs
solutions existent pour dépasser le mur
de la trésorerie qui se dresse devant elles.
Parmielles, le gage sur stocks, rendu plus
pertinent encore par la recente réforme
du droit des sUretes, est un outil a utiliser
plus frequemment.

Des besoins de liquidité estimés
a plusieurs dizaines de milliards
d’euros

En France, 30% des TPE et 45% des PME
ont souscrit un prét garanti par 'Etat
(PGE), consommeés a 50%, principalement
pour honorer des dettes fournisseurs
et daffacturage a court-terme. D'apres
le dernier rapport du Conseil d’Analyse
Economique, la situation bancaire des
TPE-PME s'est ameélioree : les risques de
faillites et d'insolvabilite sont limités et le
mur de la dette est derriere nous.

Mais ils laissent place au mur de la
trésorerie et aux risques dilliquidite : la
dette de trésorerie represente déesormais
44% de la dette bancaire des TPE et 52%
de celle des PME contre respectivement
o% et 19% avant la crise sanitaire. La
situation de trésorerie des TPE-PME s'est
donc déeteriorée et les entreprises font
face a d'importants besoins de liquidite

ArBeN BORA

Président d'Auxiga, leader
européen du gage sur stocks

depasser le mur de la
trésorerie post-crise ?

a court terme. Prenons en pour preuve
deux chiffres recemment publiés :

1. Lallongement des délais de paiement
représente un déficit de 19 milliards
d'euros de trésorerie pour les TPE-PME,
du aux retards de paiement, estimes
a 13 jours par le dernier rapport de
['Observatoire des délais de paiement
de la Banque de France.

2.llaugmentation de 31 milliards d'euros
desbesoinsenfondsderoulement(BFR)
des TPE-PME, soit une augmentation
de 6 jours daprés une étude d'Euler
Hermes, due au fort rebond de la
demande, a laugmentation des couts
des matieres premieres, et aux charges
salariales.

Le gage sur stock : une solution
de financement a court-terme

Si le Ministre Alain Griset a annoncée
lacceleration de la dematerialisation
des factures pour réduire les retards
de paiement a moins de 10 jours, il
est cependant urgent de trouver des
solutions de financement a court terme
compléementaires pour les TPE-PME.
|'affacturage - deja sur-mobilise et tres
colteux pour les TPE-PME en raison des
risques d'impayes - offre peu de levier de
financement supplementaire.

Une solution de financement a court-
terme n'a pas encore atteint tout son
potentiel : le gage sur stocks, sous-
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mobiliseé notamment en raison de la
difficulté supposée des banques a évaluer
etacontroler les stocks. Sans tierce-partie
en charge de l'évaluation et du contréle
des stocks, le taux de financement par
gage est compris entre 40% et 60%. Il
atteint en revanche entre 80% et 90%
avec une tierce-partie ! C'est le role, par
exemple, d'’Auxiga, leader européen dans
le domaine. Sur les 700 milliards d'euros
de stocks des entreprises francaises,
seuls 3 milliards sont gageés pour un
encours de prét de 2,5 milliards d'euros.
Méme en formulant lhypothese basse
selon laquelle seulement 50% des stocks
seraient gageables, ils représenteraient
un potentiel de financement d'a minima
140 milliards d'euros sans tierce-partie
et de plus de 300 milliards d'euros avec
tierce-partie.

Ce potentiel de financement permettrait
donc de couvrir non seulement les
besoins de liquidité immediats mais
également de soutenir la relance et la
croissance des entreprises francaises. La
récente ordonnance du 15 septembre 2021
portant réforme du droit des stretés dans
le cadre de la loi PACTE a modernise et
simplifieé cet outil en élargissant lassiette
du gage et en éetendant le principe de
substitution des objets gagés, offrant ainsi
plus de flexibilité aux entreprises. Le gage
est sans aucun doute une réserve de
valeur a exploiter pour dépasser le mur de
la trésorerie des TPE-PME.
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La logistique : secteur resilient
face a la crise sanitaire

a crise sanitaire actuelle a révélé
a un public beaucoup plus large
limportance de la logistique.
Souvent invisible aux yeux d'un
large public, elle s'est révélée étre un
enjeu economique et sociétale majeure.

Voici quelques chiffres pour situer son
importance dans léconomie francaise :
la logistique se place au 5°™ rang des
activités  économiques, emploie 1,9
millions de personnes (transport inclus)
soit 6% de la population active avec un
besoin estimé de 500.000 embauches
dici a 2025. La logistique représente
environ 10% du PIB francais pour un
chiffre d'affaires de 200 milliards d'€.

La logistique est hétérogene, couvre
des metiers differents composee
d'entreprises de taille tres differente. Il
n'est pas simple de globaliser la maniere
dont le secteur a pu se proteger et reagir
a la crise sanitaire.

STACI, leader européen dans son
domaine est majoritairement dediee
au B2B. Elle est implantée dans 7 pays
europeens et, depuis 2 ans, aux Etats-
Unis. Nous déployons partout un méme
modele qui a fait ses preuves au cours de
3 décennies.

Comme tous les secteurs de économie,
nous avons éteé pris de court lors de la
décision des confinements de l'économie
début 2020. Jamais un tel scénario n'avait
éte envisage.

TraoMmas MORTIER,
Président - Groupe STACI

Comme beaucoup de nos concurrents,
nous ne savions pas comment la situation
allait evoluer et quel sort serait réserve
a notre activite. Une période longue
d'incertitude  s'ouvrait.  Connaissant
lentreprise quelques années apres sa
creation, jai toujours conserve l'espoir et
j'ai choisi de ne pas prendre de décisions
hatives sachant ce que secteur avait une
réelle réserve de croissance.

ressentie

Notre activité sen est

immediatement malgrée un nombre de
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clients important (plus de 500) et dont la
taille va de la PME a l'entreprise mondiale.
Finalement, la moyenne  denvois
mensuels traités par STACI France en
2020 a dépasse de 10% celle de 2019. Cela
nous a incité a continuer notre croissance
externe notamment en Allemagne.

La logistique a souffert en début de
crise sanitaire pour finalement benéficier
de cette période chaotique. Les
habitudes de consommation ont ete
largement modifiees par les limitations
de déplacement imposees par les
confinements, la logistique destinée au
B2C s'est considéerablement développéee
notamment dans le domaine du dernier
kilometre pour lequel de nouveaux
acteurs sont apparus. Nous avons
rapidement élargi le champ dactivités
vers le B2C ce qui dailleurs correspond a
une demande de plusieurs de nos clients.

Quelques bémols viennent s'inviter dans
cet environnement qui semble prospere
pour lindustrie de la logistique : la hausse
des prix des carburants et du transport, la
pénurie de certains biens intermediaires
qui pourraient ralentir la croissance
des flux. Il faudra voir si ces effets sont
durables ou seulement passagers car
probablement lies a un rattrapage rapide

des pertes de croissance de la période
passee recente et quels pourraient étre
limpact durablement sur cette activite.

Sachant que la sortie définitive de crise
reste encore incertaine, cette période aura
demontre les atouts de ce secteur dans
un environnement de crise mondiale et
son role de soutien societal indispensable.
Par consequent, je reste tres positif quant
a la poursuite de la croissance du secteur,
en esperant que l'essentiel de la crise soit
bien derriere nous. &
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Détection des falllites
et allocation des ressources

oin d'étre un événement rare qui
narrive quaux autres, la faillite
touche les entreprises de toute
taille dans toutes les zones
géographiques. Les  conséquences
sont a la fois sociales (licenciements) et
economiques (regions desertifiees).

Notre  propos  portera  sur les
conséquences financieres. En effet, la
mauvaise allocation des fonds prétés
par les banques handicape lappareil
productif et au-dela la productivite
globale des pays.

Cela pose la question de lattribution de
ces fonds et de la capacité d'utiliser des
outils performants pour déterminer le
devenir des entreprises et leur probabilite
de faillite. Ainsi, les modeles de faillite
sont-ils performants ?

Cette question n'est pas nouvelle et
la litterature sur cette question est
abondante depuis Beaver (1966), Altman
(1968) ou encore Ohlson (1980). Tous ces
modeles se basent sur lutilisation des
données comptables (bilan et compte
de resultat). Larrivee de lintelligence
artificielle et son utilisation massive a
partir de la fin des années 90 n'a pas
modifie les sources de donnees utilisees.
Que lon utilise des techniques linéaires
ou non-Llinéaires (réseaux de neurones
pas exemple), ce sont toujours les
donnees comptables qui sont largement
utilisees car elles sont disponibles
et standardisees. Malgré toutes ces
avancees, il n'en reste pas moins vrai
que la capacité a bien predire le destin
d'une entreprise (faillite ou non) reste

Eric SEVERIN

Professeur des Universités,
IAE Lille, Université de Lille

Davip
VEGANZONES

Associate Professor, INSEEC
U Research Center, ESCE
International Business
School, Paris, France

1/ Les études s'accordent a dire
que l'erreur la plus cofiteuse est
l'erreur de type 1. En d'autres
termes, le cotit d'un impayé
est plus lourd a supporter que
celui de la non captation de
parts de marché. Cela explique
les nombreuses garanties
demandées par les banques lors
de l'octroi d'un crédit.

encore tres limitée. Le taux de bonnes
predictions est de 80 a 85%. Comment
donc améliorer ce resultat ?

Dans les annees recentes, de nombreux
travaux ont cherché a comprendre les
erreurs des modeles. Si la technique
econometrique n'est pas a mettre en
cause, ou sont les zones de progres ?

Les travaux se sont focalises sur les
donnees et leurs qualites. Linformation
comptable n'est pas toujours fiable
(qualite du reporting) et est manipulee.
De ce fait, elle ne donne pas une
representation fidele de la realite comme
la montré depuis longtemps Rosner
(2003). Quelles que soient les raisons de
cette manipulation (respect des clauses
bancaires, Charitou et al, 2007 ; volonte
de toucher des bonus, Bergstresser et
Philippon, 2006 strategie financiere
pour manipuler le cours boursier,
Perry et Williams, 1994 ; ou encore
volonte d'éviter des litiges, Charitou et
al., 2007), linformation erronée vient
perturber les modeles de faillite et
décroit leurs performances (Séverin et
Veganzones, forthcoming). Ainsi, quel
que soit le modele utilisé, la performance
des modeles prenant en compte la
manipulation des resultats est meilleure
(de lordre de 2 a 5%). Il est a noter que
c'estlerreur de type 1 quibénéficie le plus
de cette amélioration. Lerreur de type 1
consiste a considérer une firme comme
saine alors qu'elle est en faillite et l'erreur
de type 2 représente le risque inverse a
savoir qu'une entreprise apparaissant en
faillite est en réalité une entreprise saine’.
Ainsi, la prise en compte de la qualitée
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de linformation améliore non seulement
l'allocation des fonds mais aussi réduit le
rationnement du credit.

D'autres travaux se sont focalises sur la
recherche d'informations pertinentes
plus qualitatives. La difficulté est de
pouvoir, d'une part, collecter linformation
et, d'autre part, de pouvoir produire une
mesure avec laquelle on disposera de
données fiables. Les etudes mettent
en evidence que la prise en compte
de donneées relationnelles (Tobback
et al, 2017) ou encore de données de
gouvernance (Liang et al, 2016) sont
autant d'eléements permettant la prevision
de la faillite et au-dela une meilleure
allocation des fonds.

Pourquoi alors, les acteurs economiques
en sont-ils encore a utiliser principalement
les donnees comptables ? Plusieurs
arguments  peuvent étre  avances.
Premierement le colt de collecte de
linformation et la quantité des données
a ftraiter. Ainsi, létude de Liang et
al. (2016) utilise comme mesure de
gouvernance des donnees telles que:
le nombre dadministrateurs externes,
le nombre de contréleurs, la nature
des actionnaires (industriel, familial,
financier, etc), le nombre de directeurs
etrangers, la qualité des actionnaires
(personnes morale ou physique), la téte
de groupe de ces actionnaires, etc. Ce
colt pese sur la reactivite et la prise
de décision. Deuxiemement, la rapport
avantage/inconvénient. Le coult eleve de
la collecte n'est pas toujours compense
par lamélioration de la performance des
modeles et la bonne destination des
fonds.

Malgre cela, il est a ce jour impossible
de predire de facon certaine le devenir
des entreprises : les chocs économiques
soudains (comme le COVID 19), les
decisions des acteurs (le soutien de l'Etat
avec le PGE) et plus largement les aléas de
la vie (il suffit de penser a la déterioration
de la sante d'un dirigeant particulierement
au sein des TPE) n'apparaissent pas dans
les etats financiers.

C'est pourquoi, au-dela des chiffres, c'est
la qualite de la relation bancaire et le lien
privilegie entre la banque et lentreprise
qui permettront, d'une part, de mieux

prédire le devenir des entreprises et,
dautre part, dallouer les ressources
financieres de facon efficiente et efficace.
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e monde d'avant disparait, c'est une certitude et un

imperatif. Comment préparer lapres, pour imaginer

un monde meilleur ? La pandémie du Covid-19 et

le confinement ont amorcé un grand basculement
a léchelle mondiale. En six mois, nos modes de vie ont
radicalement changé, sans retour en arriére possible. Et c'est
tant mieux, car il y a urgence pour la planete : notre systeme
économique est obsolete face a une demographie galopante
et au déreglement climatique. A cette situation inédite,
s'ajoutent des mouvements de fond, qui transforment aussi
la face du monde ; notamment la recomposition des relations
internationales, avec la montée en puissance de la Chine -
et plus largement de [Asie -, et les promesses de [Afrique.
Fort heureusement, l'écologie et le développement durable
sont compatibles avec la croissance. Les dettes peuvent
étre remboursées autrement que par la faillite, l'impot et
linflation. La science s'est remise en marche et invite a
toutes les ruptures pour que naisse un autre modele, dont la
crise sanitaire a esquisse les grandes lignes. Dans cet essai
résolument optimiste et enthousiaste, Philippe Dessertine
donne les clés de compréhension de ces bouleversements
inedits. @

Philippe Dessertine

LE GRAND
BASCULEMENT

Quel sera
le monde

d'apres ?

Robert Laffont

Titre : Le grand basculement
Auteur : Philippe Dessertine
Editeur : Robert Laffont
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Oplinton

Travalller plus : pour les autres,
ou pour sot ?

Les Forums Mac Mahon proposent dencourager le travall par une plus juste
contribution des travailleurs aux charges publiques sociales et fiscales.

RAINIER
BRUNET-GUILLY,

Co-organisateur
des Forums Mac Mahon

ravailler plus, ou travailler

moins ? Ce débat, déja ancien,

est a présent relancé en prélude

a la campagne des élections
présidentielles. Faudra-t-il en particulier
réduire l'age de la retraite, le maintenir, ou
laugmenter ?

La France est le pays de 'OCDE ou l'on
travaille en moyenne le moins rapporte
a la population globale : 635 heures de
durée du travail par an et par habitant,
a comparer a 709 heures en Espagne,
713 heures en ltalie, 729 heures en
Allemagne, 830 heures aux Etats-Unis,
911 heures au Japon et 1048 heures en
Corée du Sud. Malgré une productivite
parmi les meilleures du monde, la
production nationale de biens et services
a se partager ne suffit plus a couvrir les
besoins et a assurer un niveau de vie
ressenti comme suffisant.

Denis KLEIBER,

Co-organisateur

des Forums Mac Mahon

66

Rendre la
production
et le travail

plus attractifs »

Ricis DE
LAROULLIERE,

Co-organisateur
des Forums Mac Mahon

Travailler moins encore et bénéficier
de davantage de loisirs, notamment en
abaissant lage de la retraite, reduirait
simultanément la quantite de biens et
services a se partager. Avoir plus de
temps libre, mais en ayant moins de biens
services a consommer pour profiter de
ces loisirs accrus, paradoxal, non ?

Symeétriquement, travailler plus, mais
pour qui ? Pour rembourser la dette, pour
l'Etat, ou pour les autres ? Vraiment peu
motivant, quand a peine la moitie du cout
salarial complet d'un salarié lui revient
apres charges sociales, et moins encore
apres paiement des impots. Cela vaut-
il la peine de travailler plus que ce qui
est obligatoire (durée hebdomadaire ou
annuelle, age de la retraite) ?

Pour rendre la production et le travail
plus attractifs, les Forums Mac Mahon
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proposent de permettre aux travailleurs
de bénéficier du plein retour de leur
travail une fois qu'ils ont acquitté leur
juste contribution aux charges publiques
et aux transferts sociaux. Ces travailleurs
travaillant davantage travailleraient ainsi
dabord pour eux-mémes. Il y aurait de
plus deux conséquences heureuses
ils produiraient davantage de biens et
services a se partager, et leur demande
additionnelle permise par leurs revenus
additionnels viendrait tirer le reste de
leconomie. Cerise sur le gateau, cette
demande additionnelle se manifesterait a
un niveau beaucoup plus fin que ce que
peuvent faire les politiques publiques.

La grande réforme des prélevements
obligatoires ici proposee pourrait avoir
deux volets : d'une part plafonner les
cotisations sociales, y compris CSG et
CRDS, aux 39 premieres heures d'activite
et aux 42 premieres années de vie
professionnelle, et en exonerer le travail

Limpét sur le revenu demeurerait
progressif comme a présent : une
personne remunérée cinq fois le SMIC
continueraitde payer proportionnellement
significativement plus qu'une personne
gagnant deux fois le SMIC. Mais a partir
de la 40°m¢ heure, lune comme lautre
ne paierait pas dimpdt sur son travail
supplémentaire, ayant acquitté sa juste
contribution au financement des transferts
sociaux et de la dépense publique.

La conjonction de la relance, avec les
pénuries de main d'ceuvre et les tensions
qui se manifestent dans de nombreux
secteurs, et de la campagne électorale
avec ses propositions novatrices, offre
une occasion exceptionnelle d'engager le
débat sur ce point essentiel : encourager
le travail par une contribution des
travailleurs aux charges publiques
sociales et fiscales plus motivante et plus
juste. ®

Plafonner les cotisations sociales aux
39 premieéres heures... Exonérer
d’'impébt la rémunération
additionnelle obtenue

excedentaire. Et dautre part exonerer
d'impot sur le revenu la rémunération
additionnelle obtenue en travaillant au-
dela de ces mémes seuils.
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Les travaux du

Groupe de Travall
« ContrOle et Conformité en Finance ».

Contribution aux dispositifs de lutte contre la criminalité financiere : améliorer le
traitement des « Personnes Politiquement Exposées » et des « negative news », une

double problématique sensible.

JEAN-FABRICE
FEUILLET

Associé fondateur
ACI partners

Le Groupe de Travail « Controle et
Conformité » du Centre réunit des
dirigeants et des experts, autour de
thématiques stratégiques clés et de
problématiques sensibles du contréle,
de la conformité et d'ESG. Qu'en soient
remerciés les participants, qui tous ont
activement contribué aux réflexions et a
l'élaboration d'orientations pragmatiques
vers lesquels s'engager.

|. Bref rappel du contexte

Dans le cadre de leurs obligations de
vigilance en matiére de lutte contre la
criminalite  financiere, les institutions
financieres sont tenues d'établir un
dispositif d'alertes spécifique pour leurs
clients qui des personnes politiquement
exposees (PPE en francais, ou PEP en

NATHALIE

pE LARMINAT BOUGNOUX

Fondatrice gérante TILIAS

Pierre LACOSTE

Consultant ACI partners

anglais, Politically Exposed Person). Il
sagit par exemple de membres de
gouvernements, de hauts fonctionnaires,
de dirigeants d'entreprises publiques, de
personnalités bénéficiant de mandats
électifs ou de responsables de partis
politiques (.). Les personnes ayant un
lien direct avec une PEP sont désignees
sous lacronyme RCA (Relatives and Close
Associates), en general des membres
de la famille ou des personnes qui leur
sont etroitement associees, comme de
proches relations d'affaires.

Par ailleurs, lorsque des informations
mediatiques revelent limplication d'un
client dans des activites de nature
criminelle, ou méme jugeées contraires a
l'ethique des affaires, les etablissements
doivent étre en mesure d'identifier ces
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informations sensibles afin de les integrer
dans lévaluation du profil de risque
d'intégrité de ce client afin de mettre en
place une relation commerciale adequate.
L'identification et la qualification de ces
negative news fait donc egalement partie
de ce processus de due diligence.

Il. Des traitements lourds qui
peuvent s'accompagner d’une
efficacité relative

Les traitements de ces PEP et RCA ainsi
que des negative news, se traduisent par
des traitements opérationnels lourds,
mobilisent force ressources sans véritable
creation de valeur. En effet, plusieurs
estimations actuelles font état d'environ
deux millions de PEP listées dans le
monde, auxquelles l'on applique souvent
un multiple de cing pour les RCA. Ces
listes doivent ensuite étre croisées avec
les centaines de millions de relations
d'affaires, que peuvent compter les
grands etablissements financiers. Ce qui
est déja un defi opérationnel se trouve
alors confronté a deux écueils majeurs.

Premierement, il n'existe aucun
consensus international sur la définition
d'une PEP et il faut composer avec cette
absence d'harmonisation reglementaire ;
a titre d'exemple, le Brésil dispose d'un
registre officiel quand la plupart des
autres, comme la France, sont sans
reféerencement public.

Deuxiemement, les données, qui
proviennent de fournisseurs privés
externes de bases sur les PEP, sont
en général tres parcellaires ; lune des
composantes absente et pourtant cruciale
est celle de la date de naissance ; cela
empéche ainsi la levee des homonymies
et conduisant a un nombre important et
regrettable de « faux positifs ».

Au sens du Reglement Géneral pour la
Protection des Données personnelles
(RGPD), les fournisseurs de listes
considerent en genéral qu'ils agissent en
qualite de responsables de traitement,
c'est-a-dire qu'ils déterminent les finalites
et les moyens du traitement des donnees
a caractere personnel. En revanche, ils ne

vont genéeralement pas jusqua garantir
contractuellement que le traitement de
donnees est complet et exact.

Pourtant, larticle 5 du RGPD prévoit
que le responsable de traitement doit
s'assurer que les données personnelles
sont « exactes et, si nécessaire, tenues
a jour ; toutes les mesures raisonnables
doivent étre prises pour que les donnees
a caractere personnel qui sont inexactes,
eu egard aux finaliteés pour lesquelles
elles sont traitees, soient effacees ou
rectifiees sans tarder ».

De plus, ne pas mettre en ceuvre les
mesures necessaires pour lutter contre les
homonymies pourrait-elle pas egalement
étre considére comme une atteinte a
la sécurite des donneées ? La prise en
compte du risque d’homonymie par la
collecte du lieu de naissance en plus de la
date de naissance est une préconisation
de la Commission Nationale Informatique
et Libertés (CNIL) dans le cadre des listes
noires notamment.

[Il. Des orientations nouvelles
a approfondir

La complexité juridique et la dissymétrie
des obligations entre les parties
prenantes, appellent au dialogue entre
etablissements et fournisseurs de bases
de données, ainsi qua la mutualisation
des efforts d'amelioration de ces bases,
en priorité sur ces orientations degagees
par le Groupe de Travail.

Au-dela, et dans la mesure ou les
institutions  financieres sont investies
reglementairement par les Etats, de
missions de quasi service public en matiere
de concours a la lutte contre la criminalite
financiere, et que le Centre Européen de
Protection des Données a recommande
a la Commission européenne de créer
un cadre juridique specifique pour les
watchlists, les futures reflexions ne
devraient-elles pas également associer
les Autorités reglementaires et de
supervision, afin de reconcilier ces deux
enjeux majeurs, que sont la lutte contre la
criminalité financiere et la protection des
données personnelles ? l
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