LES EMISSIONS OBLIGATAIRES
DES PME ET ET1 ALLEMANDES :
ENTRE MITTELSTAND ET JUNK BONDS

Joer PETEY"

lors que les intervenants du marché financier frangais peinent a

mettre en place un cadre permettant 'émission d’emprunts

obligataires par des PME et des ETT (entreprises de taille inter-
médiaire)', on observe depuis 2007 en Allemagne un engouement pour
ce type de titres, engouement qui s’est méme renforcé depuis 2010.
Cette croissance importante des émissions obligataires d’entreprises in-
termédiaires semble concomitante avec le début de la crise financiére et
bancaire de 2008 et semble également prendre le relais de la derniere
vague d’introductions en Bourse des années 2005 a 2007. Cette obser-
vation suggere un basculement du financement par actions vers un
financement par la dette de marché et pourrait résulter d’une adaptation
du c6té de la demande de financement aux conditions générales des
marchés financiers sur la période récente’. Abstraction faite de cette
dimension conjoncturelle, la croissance observée traduit également la
capacité du marché financier allemand & mettre en place ces opérations,
tout comme la présence d’investisseurs recherchant des titres émis par
cette catégorie d’entreprises’.

L’objet de cet article est de mettre en lumiére les caractéristiques de
ces émissions obligataires, le profil des émetteurs ainsi que le risque
potentiellement supporté par les investisseurs. Nous mettons donc ici
Paccent sur les caractéristiques de la demande de financement exprimée
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par les PME et ETT allemandes. Ainsi, une meilleure connaissance des
émissions et du profil des émetteurs (et donc de leurs motivations) sur
un marché actif tel qu’il I'est actuellement en Allemagne peut permettre
de tirer des enseignements dans l'identification du potentiel d’émet-
teurs en France. Bien naturellement, le risque est une dimension
essentielle qui détermine la nature des investisseurs susceptibles d’ac-
quérir les titres émis et donc la capacité d’un tel segment a apporter de
maniere durable des financements aux entreprises. Or le marché obli-
gataire corporate comporte sur la plupart des places financieres une
composante hautement spéculative, et ce indépendamment de la
conjoncture économique et financiere. Il est donc important de carac-
tériser le niveau de risque de la vague actuelle d’émissions réalisées
par les PME allemandes afin d’identifier cette éventuelle composante
spéculative.

D’autres facteurs sont également susceptibles d’expliquer 'apparente
facilité de 'acces des PME allemandes au marché obligataire. L'un d’en-
tre eux est I'existence d’institutions facilitant le montage des émissions et
Pacces aux investisseurs dans 'étape de placement. A ce titre, les PME
procédant & une émission peuvent bénéficier d’un ensemble de services
dédiés, que ce soit a Francfort ou sur 'une des deux places régionales
actives sur le segment des PME, par ordre décroissant d’importance,
Stuttgart et Diisseldorf’, Ceux-ci recouvrent, d’une part, des services de
marketing des titres aupres des investisseurs et, d’autre part, la mise en
place de segments spécifiques dérivés du marché libre ('annexe 1 syn-
thétise les conditions d’émission et de publication d’information sur ces
segments). La mise en place de ces différentes mesures (essentiellement
en 2010 et au début de 2011) correspond effectivement & un accroisse-
ment des émissions par rapport aux années précédentes (cf. graphique
ci-contre). Il est toutefois difficile d’affirmer que I'existence de segments
dédiés ait un effet causal univoque sur la croissance du volume d’émis-
sion. On peut en effet émettre 'hypothese que cette mise en place reflete
aussi la concurrence entre les différentes places financieres pour capter le
flux d’émissions une fois celui-ci identifié. Néanmoins, on ne peut ex-
clure que les efforts déployés par les institutions du marché financier
autour de ces opérations aient pu faciliter leur réalisation.

Larticle suit le plan suivant. La premiere partie décrit I'évolution
récente des émissions obligataires des PME allemandes ainsi que leurs
principales caractéristiques. La deuxiéme partie analyse les caractéris-
tiques économiques et financieres des émetteurs. La troisieme partie
approfondit la question des motivations financieres des émetteurs.
Finalement, la quatritme partie étudie le risque supporté par les
détenteurs de ces obligations.
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UN ENGOUEMENT POUR LES OBLIGATIONS
DES PME ALLEMANDES

On observe effectivement un développement des émissions obliga-
taires des entreprises allemandes en général et des PME-ETT a compter
de 2006-2007, avec un nouveau renforcement depuis 2010. Les émis-
sions considérées ici représentent un total de 17,3 Md€ pour 174 opé-
rations entre 2006 et au début de 2013. Le montant brut moyen des
émissions s’éleve 2 98,40 M€. Cependant, cette moyenne reflete la
présence, d’une part, d’'un nombre réduit d’opérations se chiffrant en
centaines de millions d’euros et, d’autre part, d’émissions d’obligations
convertibles (11 % des émissions), de montants généralement réduits.
Ainsi, le montant brut médian des émissions s’éleve a 25 M€. Le
graphique (ci-dessous) rassemble les répartitions temporelle et en coupe
des taux de coupon des émissions sur la période. Le taux de coupon
moyen s’éleve 2 7,1 % et ne fluctue pas de maniere significative d’une
année sur l'autre. Parallelement, le nombre d’émissions augmente sur
la seconde moitié¢ de la période, passant de seize émissions par an de
2006 2 2009 i quarante émissions par an de 2010 2 2012°. En termes
de maturité, la durée de vie moyenne a I'’émission est de 5,8 années avec
une médiane 2 cinq ans, 10 % des émissions ont une durée de vie
supérieure a sept ans. La maturité maximale observée est de quinze ans.

Graphique
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Note : le graphique rassemble le taux nominal de 174 émissions obligataires réalisées par des PME-ETI
allemandes sur la période allant de 2006 au premier trimestre 2013 identifiées dans ThomsonOne. Le
colit du crédit correspond 2 la série BBKO1_SUDO14 de la Deutsche Bundesbank.

Sources : données ThomsonOne ; Deutsche Bundesbank ; calculs de I'auteur.
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Ce graphique appelle en outre deux commentaires. En premier lieu,
on note une dispersion importante des taux de coupon, et ce, sur
Pensemble de la période. Les émetteurs obligataires présentent donc 4
priori des profils de risque hétérogenes qui les obligent a différencier
considérablement les conditions proposées aux investisseurs. En second
lieu, les emprunteurs obligataires font face & des colits financiers im-
portants (sans méme tenir compte ici des frais liés a 'émission elle-
méme s'élevant en moyenne 3 5 %° et/ou d’une éventuelle sous-
évaluation au moment de ’émission). A fin de comparaison, la courbe
continue sur le graphique correspond au colit moyen du crédit aux
entreprises non financi¢res d’une durée supérieure a cinq ans a l'origine
(crédits en cours et nouveaux crédits, source : Deutsche Bundesbank).
Ainsi, le colit du crédit varie sur la période entre 4 % et 5 %, et ce a la
baisse. Les émetteurs obligataires sont donc disposés a supporter des
conditions d’emprunt onéreuses dans un contexte général de baisse du
colit du crédit (ce qui, il est vrai, ne permet pas de préjuger de la
disponibilité du crédit, ni en général, ni pour un emprunteur en
particulier).

Plusieurs facteurs d’ordre macroéconomique sont de nature a expli-
quer 'augmentation du nombre d’émissions. En premier lieu, une
contraction de l'offre de crédit dans la plupart des économies a pro-
bablement contraint des entreprises rationnées en termes de crédits
bancaires a se tourner vers les marchés pour (re)financer leur dette. En
second lieu, la faiblesse des rendements sur les dettes souveraines les
mieux notées a pu progressivement attirer vers les obligations privées
des investisseurs 2 la recherche de rendements élevés, rencontrant ainsi
loffre de titres des entreprises exclues du crédit bancaire. Finalement,
et comme déja souligné dans I'introduction, la mise en place par les
Bourses allemandes de segments dédiés aux émissions d’entreprises
moyennes a pu accompagner cet essor.

Ces observations conduisent a s’interroger, d’une part, sur les mo-
tivations des entreprises et, d’autre part, sur le risque supporté par les
investisseurs. Le premier point renvoie 4 la compréhension des déter-
minants de la demande de financement (une fois prise la décision
d’émettre un emprunt obligataire). Ces déterminants peuvent étre
financiers et liés & des besoins d’investissement ou de financement de
Pexploitation, mais également a la gouvernance ainsi qu’a 'exposition
au risque. L’engouement apparent pour les obligations émises par les
PME allemandes conduit a s’interroger quant au risque supporté par les
investisseurs. En effet, la viabilité d’'un financement obligataire des
PME-ETT est certainement conditionnée par la capacité des interve-
nants des marchés financiers a apporter aux investisseurs des titres aux
risques maitrisés. Or la cherté constatée des conditions financiéres des
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émissions conduit a s’interroger sur leur risque et, par voie de consé-
quence, sur le caractere spéculatif de ce segment de marché dans la
période récente. S’il ne s’agit pas ici de tester 'existence d’une bulle
spéculative sur le marché allemand des obligations corporate, nous
allons apporter des éléments descriptifs quant au niveau de risque,
potentiel et réalisé, des émissions obligataires récentes des PME-ETI
allemandes. Ces questions sont I'objet des parties suivantes.

LES CARACTERISTIQUES ECONOMIQUES
ET FINANCIERES DES EMETTEURS

Le tableau 1 rassemble les principales caractéristiques économiques
et financieres des émetteurs obligataires.

Tableau 1
Caractéristiques des émetteurs obligataires

Variable Moyenne Médiane
Total bilan (en k€) 704 488 118119
Chiffre d’affaires (en k€) 828 183 111 489
Levier (en %) 59 53
Croissance du chiffre d’affaires 49,3 11,6
(en %)
Sociétés cotées (en %) 23,6 -

Sources : Amadeus ; ThomsonOne ; calculs de 'auteur.

On constate de maniere générale de fortes disparités entre les
moyennes et les médianes. Cela traduit une hétérogénéité propre a
I'étude de données individuelles d’entreprises. Un nombre réduit
d’entreprises proches du seuil supérieur de taille (fixé a 1,5 Md€ de
chiffre d’affaires) tire les indicateurs de taille vers le haut. L’émetteur
obligataire médian est donc une entreprise d’environ 100 M€ de
chiffre d’affaires (en croissance de 11,6 %) pour un besoin de
financement exprimé médian s’élevant a 25 M€. Les sociétés cotées
représentent environ un quart des émetteurs (alors que les émissions
de convertibles représentent un dixieme des opérations). Les montants
levés lors des émissions obligataires représentent souvent une part
importante de I'endettement financier 4 long terme des entreprises. En
effet, 'emprunt obligataire représente en moyenne 60 % de I'endet-
tement financier 4 long terme et 100 % pour plus d’un quart des
émetteurs. Parallélement, I'émission obligataire conduit & une aug-
mentation moyenne de I'endettement a long terme de 45 % (mais
pas nécessairement de 'endettement total) des entreprises. L’annexe 2
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présente une répartition sectorielle des émetteurs, I'industrie et la
construction dominant largement les émissions.

Afin de caractériser plus avant les émetteurs obligataires, nous com-
parons les émetteurs a des entreprises n’ayant pas émis d’obligations au
cours de la période. En premier lieu, il ressort que les émetteurs sont
plus grands que les non-émetteurs, les chiffres d’affaires moyens res-
pectifs des deux catégories d’entreprises s’élevant 2 250 M€, contre
200 M€ (différence significative au seuil d’erreur de 1 %). On retrouve
ici une observation courante du fait que les entreprises se tournant vers
les marchés financiers en général (actions et obligations) sont structu-
rellement plus grandes. Afin de corriger ce biais dans la comparaison
entre émetteurs et non-émetteurs obligataires, on a constitué un échan-
tillon de non-émetteurs tel que les chiffres d’affaires médians des deux
types d’entreprises soient égaux. Le tableau 2 présente les résultats de
tests de comparaison de médianes entre ces deux échantillons compa-
rables en termes de taille (test de Wilcoxon).

Tableau 2
Comparaison émetteurs obligataires/non-émetteurs, 2008-2012
(en %)
Variable Emetteurs Non-émetteurs Différence
Levier 55,9 40,3 o
ROA (return on assets) 3,5 4,4 orx
Croissance du chiffre d’affaires 16,3 4,8 o

Note : les variables comparées sont mesurées I'année précédant I'émission. Les non-émetteurs sont définis
comme des entreprises n’ayant procédé a aucune émission obligataire sur la période allant de 2006 a
2013. Les deux échantillons sont matchés en termes de chiffre d’affaires médian. Les tailles respectives
des deux échantillons, émetteurs et non-émetteurs, sont de 89 et 800 observations.

FEX, *X et * signifient respectivement une significativité de la différence entre médianes au seuil d’erreur
de 1 %, 5 % et 10 %. Des tests paramétriques réalisés sur les moyennes des variables confirment les
résultats observés.

Sources : données Amadeus ; ThomsonOne ; calculs de 'auteur.

On constate  partir du tableau 2 que les entreprises qui émettent des
obligations sont structurellement plus endettées (et ce, avant I'émission
obligataire), moins rentables en termes de ROA (défini comme I'excé-
dentavant charges financieres et net d’ imp6t rapporté au total du bilan),
mais qu’elles présentent un taux de croissance du chiffre d’affaires plus
élevé. Ce profil est globalement stable sur I'ensemble de la période allant
de 2008 2 2012. En effet, les mémes tests réalisés sur une base annuelle
ne révelent pas de modifications sensibles du profil des émetteurs obli-
gataires au cours du temps’. Ces observations suggerent que les entre-
prises qui émettent des obligations sont susceptibles de supporter des
contraintes financieres plus importantes, contraintes qu’elles ne sont
peut-étre pas en mesure de desserrer via le crédit bancaire. En effet, une
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rentabilité plus faible est généralement associée & une capacité moindre
adégager des ressources internes alors qu’une croissance élevée du chiffre
d’affaires est quant a elle associée a des besoins d’investissement et de
financement du cycle d’exploitation plus importants. Un levier ex ante
plus élevé est également un signe de contraintes plus importantes. Ainsi,
les entreprises mettant en place une émission obligataire semblent faire
face 4 des contraintes financieres plus élevées. Il est donc nécessaire de
s'interroger sur les facteurs explicatifs de ces contraintes qui motivent les
émissions et leurs caractéristiques.

LES MOTIVATIONS ECONOMIQUES ET FINANCIERES
DES EMETTEURS

La question des motivations est abordée ici sous deux angles com-
plémentaires. Dans un premier temps, nous analysons les motivations
financieres des émetteurs quant a I'usage des fonds levés : refinance-
ment de la dette existante ou nouvelle dette. Dans un second temps,
nous analysons les déterminants de la demande individuelle de finan-
cement, notamment en termes de gouvernance et d’Age des émetteurs.

La diversité des motivations de gestion financiére des émetteurs

En premier lieu, nous nous interrogeons quant aux motivations de
gestion financiere des émetteurs. En effet, la décision d’émettre des
obligations et, plus généralement, une dette nouvelle quelle qu’en soit
la forme s’inscrit dans une logique de gestion de la structure du capital
de lentreprise. Or les motivations a I'émission d’une dette sont non
seulement variées, mais aussi le plus souvent difficilement observables®.
Afin de caractériser les motivations financieres des émetteurs obliga-
taires, nous nous intéressons 2 la variation de 'endettement financier
a long terme des émetteurs avant et apres I'opération. Pour cela, on
compare le montant notionnel de 'opération (B) a la variation de la
dette financiere a long terme’ AD 1. Cette derniére correspond 2 la
variation nette de 'endettement a long terme (nouveaux emprunts
bancaires et/ou obligataires diminués des remboursements de dettes
préexistantes). On calcule donc I'indicateur 9 suivant :

ADy
B

0=

Plusieurs cas sont alors a distinguer, correspondant chacun a une
politique financiére particuliere :

— si la variation de l'endettement financier 4 long terme est
(nettement) supérieure au montant de I'émission obligataire, alors
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Pentreprise est dans une phase d’endettement expansionniste et
combine un endettement obligataire 4 un endettement généralement
bancaire ;

— sila variation de 'endettement financier a long terme est égale ou
proche du montant de I"émission obligataire, on suppose alors que
Pentreprise recourt 2 un endettement obligataire pour accroitre son
endettement, voire son levier financier (nonobstant une éventuelle
augmentation des fonds propres)'’ ;

— si la variation de I'endettement financier a long terme est infé-
rieure au montant de I'émission obligataire, la différence demeurant
néanmoins comprise entre 0 et 1, alors I'entreprise qui émet des
obligations opére un refinancement partiel 4 complet de sa dette
préexistante (selon que I'indicateur 8 est plus ou moins proche de 1).
Si la dette financiere a long terme préexistante est (principalement)
bancaire, c’est que I'entreprise procede a une substitution entre dette
bancaire et dette obligataire, son niveau d’endettement global demeu-
rant plus stable si I'indicateur calculé est proche de 1 ;

— finalement, 'indicateur prend une valeur négative dés lors que
Pentreprise non seulement refinance de la dette existante par un em-
prunt obligataire, mais aussi réduit a cette occasion sa dette financiere
a long terme. Lentreprise est alors dans une logique a la fois de
refinancement et de désendettement.

Sur la base de cette déclinaison, nous avons constitué cinq classes
d’émetteurs définies a partir des seuils de la variable d présentés dans le
schéma 7nfra. Afin de tenir compte du fait que la valeur du ratio ne
saurait en pratique étre strictement égale 2 0 ou a 1, on raisonne sur la
base d’intervalles encadrant ces deux valeurs.

Schéma
Définition des politiques financiéres des émetteurs obligataires

Refinancement . Endettement
ot Refinancement obligataire
désendettement partiel et bancaire
N
f_JH 4 N\ f_JH
4 4 I
-01 01 09 1,1 )
Refinancement Endettement
complet obligataire

Source : d'apres 'auteur.
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Ainsi, le calcul de d permet de caractériser les motivations financiéres
de 'opération a travers I'évolution du niveau et de la composition de
la dette financiere a long terme. Le tableau 3 présente la classification
des émetteurs sur la base de la partition ainsi définie.

Tableau 3
Gestion de I'endettement par les émetteurs obligataires
(en%)
Pourcentage
Refinancement et désendettement 19,4
Refinancement complet 16,5
Refinancement partiel 25,2
Endettement obligataire 14,6
Endettement obligataire et bancaire 24,3

Sources : données Amadeus ; ThomsonOne ; calculs de I'auteur.

Le tableau 3 souligne la diversité des politiques financieres associées
a 'émission obligataire. Néanmoins, le développement de I'endette-
ment concerne un peu moins de 40 % des entreprises, ce qui peut étre
une conséquence du contexte économique freinant la croissance de
Pactivité. La prédominance des opérations comportant une part plus ou
moins importante de refinancement, 60 % des opérations, suggere de
maniere indirecte 'existence d’une stratégie visant a fonder le refinan-
cement de la dette bancaire par de la dette obligataire. Cela vient
indirectement renforcer ’hypothese d’un accroissement des émissions
obligataires en partie attribuable & une moindre disponibilité, pour
certaines entreprises, du crédit bancaire.

Afin de caractériser plus avant les motivations de gestion financiere
des émetteurs obligataires, nous regroupons les cinq stratégies finan-
cieres définies dans le schéma (ci-contre) en deux stratégies principales.
La premicre (intitulée « endettement ») correspond aux entreprises qui
accroissent leur endettement par toute combinaison de dettes obliga-
taires et bancaires (ou autre) et la seconde (intitulée « refinancement »)
aux entreprises qui refinancent tout ou partie de la dette existante, voire
se désendettent. Dans un second temps, nous comparons les caracté-
ristiques des entreprises émettant des obligations selon qu’elles accrois-
sent leur endettement ou pas. Le tableau 4 (infra) présente les résultats
de cette comparaison.

Les entreprises qui s’endettent (endettement obligataire et endette-
ment obligataire et bancaire) ont des taux de croissance plus élevés que
les autres entreprises. Elles sont également (Iégerement) moins endet-
tées ex ante, plus jeunes, et elles présentent une rentabilité des actifs plus
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élevée. On retrouve ici sans surprise des similarités avec les caractéris-
tiques des entreprises introduites en Bourse. A l'inverse, le marché
obligataire est également accessible aux PME-ETT allemandes qui cher-
chent 4 refinancer leur dette. Le profil des entreprises qui s’inscrivent
dans cette seconde logique, moins rentables, plus endettées et croissant
moins renvoie a un profil de contraintes financieres découlant d’'un
développement insuffisant, a I'inverse des entreprises qui s’endettent,
dont le profil renvoie, lui, 4 des contraintes de financement liées & un
développement potentiel.

Tableau 4
Caractéristiques des émetteurs selon la stratégie financiére

o )
Endettement Refinancement Différence”

Moyenne Médiane Moyenne Médiane

Age (années) 16,7 12 19,9 16 *
ROA (en %) -0,7 1,63 -13,8 0,4 *
Levier (en %) 53,4 49,5 65,1 54,4 *
Chiffre d’affaires (en k€) 84 036 110 415 73 644 112 420

Croissance du chiffre 40,4 18,1 64,4 4,4 *x

d’affaires (en %)

@ La significativité de la différence est évaluée sur la base d’un test non paramétrique (test de Wilcoxon)
de différences entre médianes des échantillons « endettement » et « refinancement ». L’échantillon
«endettement » correspond a des valeurs du ratio 8 d’évolution de la dette financiere supérieures 2 0,9.
A linverse, 'échantillon « refinancement » correspond a des valeurs inférieures a ce seuil. On privilégie
un test basé sur la médiane car, pour des échantillons de petite taille, les moyennes sont sensibles aux
valeurs extrémes, en particulier pour des indicateurs de taille ou de croissance. L’hypothese testée est

Iexistence d’une relation d’ordre entre médianes (test unilatéral). Les taux de croissance moyens et

médians du chiffre d’affaires sont pondérés par le logarithme du chiffre d’affaires. ***, ** et * signifient

respectivement une significativité de la différence entre médianes au seuil d’erreur de 1 %, 5 % et 10 %.

Sources : données Amadeus ; ThomsonOne ; calculs de I'auteur.

Les déterminants de la demande individuelle de financement

Afin d’approfondir la réflexion sur les motivations des émetteurs, on
introduit dans I'analyse des caractéristiques des entreprises susceptibles
de déterminer la demande de financement individuelle, c’est-a-dire le
montant que I'entreprise cherche & emprunter lors de I"émission. Les
paragraphes précédents ont permis de mettre I'accent sur les motiva-
tions financi¢res 2 travers une évolution de I'endettement financier 2
long terme des entreprises. Ici, I'accent est mis sur des caractéristiques
structurelles et de controle des entreprises. En effet, les attentes des
entreprises qui choisissent de se tourner vers les marchés financiers
peuvent étre influencées par ces dimensions''.

Nous portons donc notre attention sur la taille de 'opération définie
comme le montant nominal proposé (hors option de surallocation)'
rapporté au total bilan de 'entreprise avant 'émission. On met ainsi
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Iaccent sur la demande de financement exprimée par I'entreprise étant
donné ses caractéristiques, ses besoins de financement et ses anticipa-
tions sur la demande. Cette approche est préférée a une approche en
termes de conditions de taux dont on peut considérer qu’elles sont
largement déterminées par les conditions économiques générales. La
théorie suggere plusieurs déterminants de la demande de financement
des entreprises :

— la taille, les entreprises plus grandes (tant en termes de chiffre
d’affaires que de total de bilan) sont généralement considérées comme
moins opaques, d’ott un degré d’asymétrie d’information plus faible
vis-a-vis des investisseurs. On s’attendrait donc a observer que, toutes
choses égales par ailleurs, les entreprises plus grandes cherchent a
emprunter plus ;

— une autre caractéristique importante, car synthétique et renvoyant
clairement a des notions de cycle de vie et de développement, est I'age
de l'entreprise”. On sattendra i ce que les besoins de financement
d’une entreprise jeune soient plus importants que ceux d’une entreprise
plus ancienne, toutes choses égales par ailleurs. A I'inverse, I'informa-
tion, formelle comme informelle (réputation), n’est pas disponible de
la méme maniere selon qu’une entreprise est récente ou plus ancienne,
ce qui pourrait réduire la capacité d’emprunt ;

— le controle du capital et 'actionnariat familial : une entreprise
familiale sera plus réticente 2 ouvrir son capital et, plus généralement,
plus réticente a produire et partager de 'information avec des inves-
tisseurs extérieurs (au sens large). On s’attendrait donc a ce que les
entreprises familiales soient biaisées vers 'autofinancement. Toutefois,
dés lors qu’une entreprise familiale se résout a se tourner vers les
marchés de capitaux, on peut sattendre A ce que ses actionnaires
préferent les obligations aux actions afin d’éviter toute dilution du
contrdle. On s’attend donc a ce que les entreprises caractérisées par un
contréle familial cherchent & emprunter plus en termes relatifs que les
autres entreprises.

Afin d’analyser la structure de propriété des entreprises, on a appli-
qué aux entreprises étudiées une technique de classification hiérarchi-
que permettant d’identifier les profils types au sein de 'échantillon
analysé. Chaque profil type est caractérisé par la fréquence de la
présence de cinq types d’actionnaires retenus a priori (actionnaires
individuels/familiaux, financiers, industriels, publics et le flottant pour
les entreprises cotées). Ainsi, nous observons que les émetteurs obliga-
taires peuvent étre classés en quatre catégories :

— les entreprises controlées par des actionnaires individuels et fami-
liaux (contréle familial) ;
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— les entreprises contrdlées conjointement par des actionnaires
individuels et familiaux et des actionnaires industriels (controle
fam/indus) ;

— les entreprises contrélées conjointement par des actionnaires
financiers et non financiers (contréle financier) ;

— les entreprises a la structure de propriété diversifiée. Cette derniere
catégorie regroupe en particulier des entreprises dont la plupart sont
cotées en Bourse, avec la présence d’actionnaires financiers nombreux
pour des participations souvent limitées (controle dispersé).

Au-dela de ces variables, nous considérons également un ensemble
de variables de contrdle financieres susceptibles d’expliquer la demande
de financement :

— la croissance : on s’attend a ce que les entreprises connaissant une
croissance plus élevée de leur activité cherchent également & emprunter
plus ;

— le levier et la structure de la dette : une émission obligataire est
I'occasion pour une entreprise de renforcer sa structure financiere
notamment en termes de recours aux financements de court terme. De
la méme maniere, le niveau d’endettement financier avant I’émission
est susceptible de déterminer le niveau du recours a I'endettement et
donc la taille de I'émission. Toutefois, 'impact de cette variable est 2
priori ambigu. En effet, on peut s’attendre a ce qu'une entreprise plus
endettée emprunte moins, étant plus susceptible d’atteindre un plafond
en termes de dette. Toutefois, cette analyse ignore le fait que I'émission
obligataire peut s’inscrire dans une logique de refinancement ne
conduisant pas a2 une modification structurelle du levier. On peut donc
également s’attendre a ce que les entreprises ayant déja un recours
relativement plus important a I'endettement cherchent a poursuivre
cette politique financiere et seront donc plus enclines & emprunter
plus ;

— larentabilité : les théories de la structure financi¢re des entreprises
postulent généralement une préférence des entreprises pour I'autofi-
nancement. On s’attend donc 4 ce que les entreprises les plus rentables
empruntent moins, ce qui devrait se traduire par des émissions de
moindre importance.

Finalement, la nature de I'’émission permet de déterminer sa taille,
particulitrement dans le cas des émissions d’obligations convertibles.
En effet, ces derniéres portent en général sur des montants plus faibles
car elles integrent 'impact potentiel de la conversion en termes de
dilution. Elles tiennent donc compte d’une dimension liée a la conser-
vation du contrble. On s’attend donc qu’a caractéristiques données, le
montant offert soit moins élevé dans ce cas de figure.
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Le tableau 5 présente les résultats d’'une régression du montant
annoncé de 'emprunt (exprimé en % du dernier total bilan disponible
avant 'opération) sur les variables venant d’étre décrites. On note tout
d’abord que ni la croissance du chiffre d’affaires, ni la rentabilité de
lannée précédant l'opération (ROA) n’ont d’effet sur la taille de
Pemprunt. Nous interprétons cette absence de lien comme reflétant la
diversité des motivations des émissions obligataires mise en évidence
dans les paragraphes précédents. En revanche, 'ampleur de la dépen-
dance aux financements courts (variable « accés au crédit » définie
comme le rapport entre les concours bancaires courants et les dettes
fournisseurs sur 'ensemble des dettes 4 long terme) est bien associée a
des opérations de plus grande taille. Quelle que soit en définitive la
motivation d’une émission obligataire, les émetteurs procedent a une
restructuration de la dette (y compris des dettes d’exploitation) vers des
financements longs. On retrouve ici 'une des justifications principales
du développement du marché obligataire comme acces a des finance-
ments longs pour les entreprises.

Tableau 5
Déterminants de la taille des émissions obligataires
(en% du dernier total bilan disponible avant I'opération)

Parametre estimé t-test Pr> ¢
Constante 0,91** 2,70 0,0082
Controle fam/indus -0,033 -0,30 0,7650
Controle dispersé -0,01 -0,09 0,9429
Controle familial 0,27 2,09 0,0399
Acces au crédit 0,15%*+* 2,80 0,0063
Levier 0,37* 1,67 0,0980
Chiffre d’affaires (ca) —0,08*** -3,01 0,0034
Croissance du ca —0,006 -0,25 0,8027
ROA -0,22 -0,73 0,4665
Age inférieur 2 5 ans 0,72 3,71 0,0004
Convertible -0,29* -1,83 0,0707
R’ ajusté 0,52
N obs 102
F-test 11,82%**

Note : la variable expliquée est la taille de I'émission définie comme le montant brut annoncé de
Iopération rapportée au total bilan de I'émetteur 4 la fin de I'exercice avant I'émission. Les variables
« Age inférieur a4 5 ans », « Convertible », « Contréle fam/indus », « Contrdle dispersé » et « Contréle
familial » sont des variables binaires, égales 4 1 si la modalité est vérifiée et 2 0 sinon. Les variables de
propriété mesurent I'écart moyen de la variable expliqué par rapport 4 la modalité de contréle de référence
n’apparaissant pas dans la spécification, ici : contréle industriel. Toutes les variables comptables et
financieres sont mesurées I'année précédant I'émission. ***, ** et * signifient respectivement une
significativité au seuil d’erreur de 1 %, 5 % et 10 %.

Sources : données Amadeus ; ThomsonOne ; calculs de l'auteur.
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Le levier d’endettement est également positivement associé a des
émissions obligataires plus importantes. Toutefois, cela n’implique pas
nécessairement que les entreprises les plus endettées augmentent leur
endettement global 4 travers le recours au marché obligataire. En effet,
on a montré la place importante des opérations de refinancement dans
les émissions réalisées par les PME allemandes. La corrélation positive
observée reflete plutde le fait que les émetteurs obligataires sont des
entreprises qui ont déja un recours (important) a 'endettement finan-
cier (cf. tableau 2 supra).

Cependant, les deux principaux résultats de I'analyse portent sur les
caractéristiques d’age et de gouvernance des entreprises et ont donc trait
aux questions a la fois de développement et de contrdle des entreprises.
En premier lieu, on observe que les entreprises les plus jeunes (iden-
tifiées ici par une variable binaire égale 2 1 pour les entreprises de moins
de cing ans et 2 0 sinon) cherchent & emprunter plus comme attendu.
Il est 2 noter que cet effet disparait si 'on accroit le seuil 4 dix ans, ce
qui traduit bien la particularité des entreprises jeunes. A titre de
comparaison, les émetteurs obligataires ont en moyenne dix-huit ans
(médiane a douze ans) au moment de I’émission avec néanmoins un
quart des émetteurs de moins de sept ans.

En second lieu, on observe que les entreprises controlées par des
actionnaires individuels/familiaux cherchent 2 emprunter plus (en ter-
mes relatifs) que les trois autres types d’entreprises qui ne se distinguent
pas entre eux. Les entreprises familiales allemandes cherchent ainsi a
assurer leur financement dans une logique de préservation du controéle,
ce qui les conduit a émettre plus de dette. Ce résultat souligne égale-
ment 'apport potentiel du marché obligataire dans le développement
des entreprises familiales. Parallelement, si I'on associe la volonté sup-
posée des entreprises familiales de limiter la diffusion d’information et
de conserver un niveau élevé de contréle, cela souleve la question de
Iéventuelle opacité des émissions et donc des niveaux de risque effec-
tivement supportés par les investisseurs. Plus généralement, I'analyse
du risque des émissions obligataires fait 'objet de la partie suivante.

LES OBLIGATIONS DES PME ALLEMANDES :
UN INVESTISSEMENT RISQUE ?

La question du risque des émissions obligataires est abordée ici sous
deux approches. Une troisieme approche serait d’utiliser des notations
financiéres afin de caractériser le risque initial des opérations et leur
évolution éventuelle depuis 'émission. Toutefois, plus de la moitié des
émissions se font sans rating, seule la place de Diisseldorf requérant
obligatoirement une note minimale de BB (cf. annexe 1). On peut
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toutefois relever que les émetteurs disposant d’une notation a I'émis-
sion sont tous notés soit BBB, soit BB. La premitre approche retenue
ici est de type ex post A travers une identification des entreprises ayant
fait défaut depuis leur émission obligataire. La notion méme de défaut
étant protéiforme et souvent difficile & observer, on retient ici sa
définition la plus restrictive : 'ouverture d’une procédure collective'.
Sur un échantillon de 113 émetteurs sur la période allant de 2006 a
2012 présents dans la base Amadeus et n’ayant pas fait 'objet d’une
opération de fusion-acquisition depuis leur derni¢re émission, on dé-
compte 12 entreprises ayant fait I'objet d’une procédure collective sur
la période allant de janvier 2009 a mars 2013. Le tableau 6 détaille la
distribution temporelle des faillites selon I'année d’émission.

Tableau 6
Distribution des défaillances d’émetteurs obligataires

Année de défaillance

Année Nombre 2009 2010 2011 2012 2013 Total
d’émission  d’émissions (juin)
2006 13 3 1 - 1 - 5
2007 13 - 1 - - - 1
2008 12 - - - 1 - 1
2009 10 1 1 - - - 2
2010 19 - - - - - 0
2011 29 - - - 1 2 3
2012 18 - - - - - 0

Note : les années 2007 et 2008 sont omises dans la mesure ol aucune défaillance n’a été enregistrée sur
ces deux années pour les émissions identifiées a partir de ThomsonOne et dont le statut de I'émetteur
est renseigné dans Amadeus.

Sources : Amadeus ; ThomsonOne ; calculs de I'auteur.

Le nombre limité de défaillances (pour un nombre total d’émissions
lui-méme limité) ne permet pas d’identifier clairement une évolution
dans le risque des émissions les plus récentes (2011 et 2012) par rapport
aux émissions du début de la période. Par ailleurs, considérer en 2013
les émissions récemment réalisées (2011 et 2012, les plus nombreuses)
introduit un biais de censure dans I'analyse. Néanmoins, on constate
que les défaillances sont des événements relativement fréquents pour
ces émissions en dépit de la définition du défaut la plus restrictive qu’est
Pouverture d’une procédure collective””. Cela suggere donc que les
PME-ETT allemandes qui émettent des obligations ont un profil de
risque élevé, ce qui confirme les observations des sections précédentes
relatives aux données financiéres de ces entreprises.
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Une seconde approche du risque est une approche ex ante a travers
Ianalyse de la distribution des rendements actuariels & un instant donné
des obligations émises par les PME-ETI. Cette approche n’est pas
completement indépendante d’une analyse des défaillances observées
dans la mesure ot les titres obligataires restent généralement cotés (et
donc échangés) en cas d’ouverture d’'une procédure collective aussi
longtemps que I'entreprise n’est pas dissoute ou la dette rachetée'®. Le
tableau 7 présente la distribution des rendements actuariels en date du
11 juin 2013 pour les 107 émissions pour lesquelles des rendements
sont identifiés dans la base ThomsonOne".

Tableau 7
Distribution des rendements actuariels
(en%)
Quantile Rendement actuariel
5 1,04
10 1,64
25 4,21
Médiane 6,49
75 9,61
90 28,32
95 240,48

Note : les calculs ont été réalisés a partir des titres identifiés dans
ThomsonOne en date du 11 juin 2013 émis par des entreprises allemandes
dont le dernier chiffre d’affaires est inférieur ou égal 3 1,5 Md€. Les valeurs
minimales et maximales ne sont pas prises en compte, les premieres étant
négatives, ce qui suggere des valeurs aberrantes, les secondes extrémement
élevées car correspondant A des entreprises en faillite et venant biaiser la
moyenne.

Sources : ThomsonOne ; calculs de 'auteur.

Le rendement actuariel médian s’éleve a 6,5 %, chiffre a rapprocher
du rendement (zéro coupon) a cinq ans de la dette publique allemande
de 0,70 % (source : Deutsche Bundesbank) a la méme date. Le
tableau 7 montre également que 10 % des obligations ont un rende-
ment actuariel supérieur & 28 % a cette date. Ainsi, une partie non
négligeable des émissions obligataires réalisées par les PME allemandes
sur la période récente peuvent étre considérées comme tres risquées,
voire quasiment en défaut'®. Ces chiffres suggerent que le marché des
titres obligataires des PME-ETT allemandes présente des caractéristi-
ques permettant de I'assimiler en partie 4 un marché de junk bonds. Le
tableau 7 souligne toutefois la grande hétérogénéité des risques percus
dans ce segment d’émetteurs. En effet, a 'autre extrémité du spectre des
émetteurs, 10 % des émissions présentent un rendement actuariel
inférieur ou égal a 1,64 % (toujours a comparer au rendement de 0,7 %
de la dette souveraine allemande 2 cinq ans).
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Ainsi, les obligations des PME-ETT allemandes apparaissent comme
un segment a risque élevé avec une dimension spéculative importante.
Toutefois, la période récente présente un certain nombre de caracté-
ristiques qui laissent & penser qu’elle est particuliere. En premier lieu,
le contexte de taux souverains tres faibles pose un probleme de rende-
ment pour de nombreux acteurs des marchés monétaires. Ceux-ci
peuvent étre alors amenés a modifier leurs portefeuilles de maniere a
« chasser » des rendements 2 travers la détention d’obligations risquées,
d’ott I'émergence d’'une demande pour ces titres. Celle-ci est donc
susceptible de disparaitre en cas de remontée des taux monéraires et
obligataires. En second lieu, une partie des défaillances observées est
concentrée dans une industrie particuliere : le photovoltaique (pro-
duction de panneaux et production/distribution d’électricité solaire).
En effet, la décision du gouvernement allemand de réduire considéra-
blement les subventions accordées a ce secteur a conduit a une série de
défaillances parmi les entreprises de ce secteur. Ainsi, parmi les douze
défaillances observées, quatre relevent de cette activité. De la méme
maniere, sur les douze émissions pour lesquelles le rendement actuariel
observé est supérieur a 28 % (décile le plus élevé, cf. tableau 7 ci-
contre), huit peuvent étre rattachées a cing entreprises de ce secteur. De
maniere globale, cet événement peut étre considéré comme conjonc-
turel. Il traduit néanmoins 'appétence des investisseurs pour un secteur
d’activité risqué.

CONCLUSION

Le dynamisme actuel des émissions obligataires des PME-ETT alle-
mandes illustre la capacité du marché financier allemand a apporter des
financements longs aux ETI. L’analyse des caractéristiques de ces
entreprises illustre en particulier la possibilité pour des émetteurs jeunes
ou familiaux de trouver des financements alternatifs a la fois au crédit
bancaire et a 'ouverture du capital. Toutefois, 'analyse a également
montré, outre les conditions onéreuses des émissions, 'hétérogénéité
en termes de risque des titres émis. Ainsi, il existe clairement parmi ces
obligations une frange significative de titres trés spéculatifs. Cette
observation est renforcée par la mise en évidence d’un profil des
émetteurs traduisant des contraintes financieres relativement impor-
tantes, en particulier pour les opérations motivées par une nécessité de
refinancement, signe d’un possible rationnement du crédit bancaire.

Il ne peut pas non plus étre exclu que I'accroissement des émissions
observé en particulier depuis 2010 soit lié a un afflux de liquidités a la
recherche de rendements élevés, faisant courir un risque non seulement
de défaillances futures, mais également de disparition des financements
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en fonction de la conjoncture économique et financi¢re. Néanmoins,
Iimportance des volumes levés, notamment en comparaison avec
la situation francaise, traduit également la capacité, relayée par les
mécanismes mis en place par les places financieres, des acteurs finan-
ciers allemands a structurer et promouvoir 'offre de ces titres. L’expé-
rience allemande semble donc illustrer la pérennité d’un tel marché
méme s’il ne peut s’agir que d’une niche, notamment lorsqu’on rap-
37 M M \ b >
proche le nombre d’émissions a 'ensemble des ETT allemandes. L’ana-
lyse menée ici n’a cependant pas permis de caractériser un autre acteur
central : les investisseurs. Or la pérennité d’un marché actif pour les
émissions obligataires des ETT repose également sur la capacité a attirer
des investisseurs susceptibles de fournir des flux durables de finance-
ment.

NOTES

1. On udilisera ici les termes PME et ETI de maniére interchangeable sans faire de différenciation en
termes de taille entre les deux dénominations. Le périmeétre retenu pour cet article est celui des entreprises
dont le chiffre d’affaires est inférieur ou égal 4 1,5 Md€.

2. Les records enregistrés actuellement sur le marché allemand des actions conduisent 4 s’interroger quant
2 un possible retour des entreprises vers les introductions en Bourse 2 moyen terme.

3. Un autre facteur explicatif de I'existence d’un marché actif réside certainement dans un nombre plus
élevé d’émetteurs potentiels, corollaire du nombre plus élevé d’entreprises intermédiaires en Allemagne
qu’en France (plus de 10 000 entités au chiffre d’affaires compris entre 50 M€ et 1,5 Md€, contre
approximativement 4 500 en France).

4. Les autres places régionales que sont Berlin, Hambourg/Hanovre et Munich sont absentes de ce
segment (Berlin) ou n’ont pas réussi & capter une part significative du flux d’émissions.

5. Au début des années 2000, on compte entre cinq et dix émissions au plus par an.
6. Estimations calculées a partir des chiffres tirés de 53 prospectus d’émissions obligataires.

7.0n a également comparé les mémes variables entre émetteurs et non-émetteurs en élargissant de
l'année précédant I'émission & I'ensemble de la période allant de 2008 4 2012 afin de comparer, de
maniére générale, le profil des entreprises ayant émis des obligations 2 un moment de la période aux autres
entreprises. Ces tests confirment les résultats observés.

8. Une étude préliminaire des motivations apportées par les émetteurs dans les prospectus des opérations
montre que le caractere de généralité, soit dans la formulation, soit dans la multiplicité de ces motivations,
ne permet pas une analyse fiable.

9. Cette mesure peut étre légerement biaisée dans le cas oli le montant effectivement émis ne correspond
pas nécessairement au montant annoncé au moment de 'opération. Or les comptes financiers des émet-
teurs ne permettent pas toujours de déterminer précisément le montant effectivement inscrit au passif.

10. On ne peut cependant exclure le cas o, parallelement a émission, Pentreprise refinance intégra-
lement une dette bancaire antérieure. Néanmoins, nous considérons que I'entreprise s’endette et que cet
endettement supplémentaire repose bien sur la dette obligataire.

11. Une limite méthodologique a cette approche est qu’elle porte sur les seuls émetteurs obligataires. Or
dette bancaire et dette obligataire constituent deux modalités d’'une méme décision d’endettement.
L’émission obligataire devrait donc étre comparée 4 son alternative, la dette bancaire et ses modalités. Or
si 'endettement global des entreprises est observable, la décision individuelle d’endettement bancaire
n’est pas observable 4 partir des données publiques (comptables).
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12. Le montant annoncé de 'emprunt obligataire peut soit étre finalement inférieur au montant
effectivement émis en cas d’exercice d’'une option de surallocation (greenshoe option) généralement
prévue, soit étre supérieur en cas de demande insuffisante. Cette derniere situation se produirait dans
environ une émission sur trois réalisée par une PME-ETT.

13. L'age est ici défini comme le temps écoulé depuis la date d’immatriculation de la firme. Cette
définition peut dans certains cas sous-estimer I'dge « économique » dans des situations de fusion.

14. Cette approche tend a sous-estimer le risque de défaut dans la mesure ot tout incident de paiement,
en particulier le retard de paiement, d’un émetteur n’est pas systématiquement associé au déclenchement

d’une procédure collective.

15. Evénement qui demeure par ailleurs rare pour des entreprises de la taille de celles considérées ici avec
des probabilités de défaut inférieures & 1 % pour un horizon annuel, ce qui renforce le caractére risqué

des émetteurs obligataires considérés ici.

16. La longueur des procédures collectives fait qu’aucune des procédures collectives ouvertes identifiées
n’éait close 2 la fin du premier semestre 2013.

17. Une validation dans Bloomberg conduit au méme univers d’émetteurs, ce qui signifie par ailleurs
qu’une partie importante des émissions, de I'ordre de 40 %, ne sont jamais échangées sur un quelconque
segment de marché permettant I'observation d’un prix ; on ne peut donc exclure ici la possibilité d’'un
biais de sélection, c’est-a-dire que les titres pour lesquels on ne dispose pas de prix présentent un niveau
de risque différent de ceux pour lesquels I'information est disponible.

18. En effet, un rendement actuariel de 28 % appliqué & une maturité de cing ans pour un taux de
coupon de 7 % et un remboursement iz fine correspond & un prix de I'ordre de 46 % de la valeur
nominale. Cette valeur peut étre rapprochée, de maniere indicative, des valeurs utilisées par les agences
de notation dans les valorisations d’obligations en défaut, le prix correspondant alors 4 la valeur actuelle
des récupérations anticipées. Ainsi, les valeurs utilisées par les agences de notation sont de I'ordre de 50 %
pour une obligation notée BBB, ce qui correspond au rating a I'émission la plus courante pour les PME
allemandes (pour les opérations disposant d’un rating).
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ANNEXE 1
SEGMENTS DE MARCHE DESTINES

AUX OBLIGATIONS DES PME ALLEMANDES

Diisseldorf Francfort Hanovre- Munich Stuttgart
Hambourg
Intitulé Mittelstands- Entry Mittelstands- mu:access Bondm
marke Standard bérse
Deutschland
Mise en place Novembre Février 2011 Janvier 2011 Mars 2011 Mai 2010
2010
Informations 3 années Comptes Comptes 3 années Comptes
comptables d’existence, de I'année de 'année d’existence de l'année
en amont comptes précédente précédente précédente
certifiés
Notation Oui, inférieure ~ Optionnel* Optionnel* Optionnel* Optionnel*
a 12 mois
Rating BB Non Non Non Non
minimum
Volume 10 Non Non 10 30
minimum
(en M€)
Valeur Max 1 000 Max 1 000 5.0. Max 1 000 Max 1 000
nominale
(en €)
Prospectus Oui Oui Oui Oui Oui
Informations Comptes Comptes Comptes Comptes Comptes
postémission annuels annuels annuels annuels annuels
Comptes Comptes Comptes Comptes Comptes
semestriels semestriels semestriels semestriels semestriels
Notation Notation (optionnel) (optionnel) Notation
Information (optionnel Notation Notation  (optionnel pour
ad hoc pour les (optionnel) (optionnel) les sociétés
sociétés Information Information cotées)
cotées) ad hoc ad hoc Information
Information ad hoc
ad hoc

* Une notation de moins de douze mois est en principe requise pour toutes les émissions. Néanmoins,
les entreprises cotées sur un marché réglementé, ou bien cotées sur un marché libre en Allemagne et
respectant un nombre minimal de conditions de publication d’information, sont dispensées de cette

obligation.

Source : sites Internet des places financiéres.



LES EMISSIONS OBLIGATAIRES DES PME ET ETT ALLEMANDES :
ENTRE MITTELSTAND ET JUNK BONDS

ANNEXE 2
PRINCIPAUX SECTEURS D’EMISSION

Secteur Poids dans les émissions
(en %)

Aéronautique et défense 42

Chimie 14,5
Construction 17,8
Construction mécanique 6,1

Distribution automobile 6,7
Matériaux de construction 16,4
Packaging et emballages 4,6
Textile et habillement 32
Transport et infrastructures 4,1

Ce tableau présente la part des secteurs dans les montants collectés sur la période allant
de 2006 au premier trimestre 2013. Ne sont présentés ici que les secteurs représentant
au minimum 3 % des montants émis sur la période. On peut noter la nature 4 la fois
industrielle et traditionnelle des secteurs des émetteurs. Le montant cumulé des
secteurs montrés ici représente 77 % des émissions totales.

Sources : ThomsonOne ; calculs de 'auteur. 147
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