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RENOT IVELER LE FINAI.{CEMENT
DE§ FILIERES INDUSTRIËLLE§

La dimension casâ est

une composante essentielle

tée de conception et de

production auprès d'un
grand nombre de four- 
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nisseurs ou sous-trai-
tants spécialisés. or, la tle ÿnAnceffi€îlt
1 . ' fst tm fiffeilt'Iournlsseurs sont oes J
PME-ETI (plusde2000 de risque fit$jffiï »
en rang 1 pour Airbus à
titre d'exemple) dont la

eNs la plupart des filières DES BESOINS DE F!NÂNCEMINT
industrielles, les grands don- MAL C0UVERTS
neurs d'ordre ont externalisé Malheureusement, du fait des nou-
plusdeS0 o/odelavaleurajou- veaux ratios prudentiels exigés pour

les banques (Bâle III),
les conditions d'ac-
cès au crédit ban-
caire pour les PME-
ETI n'ont cessé de se

durcir ces dernières
années, conduisant à

un « gâp , de finan-
cement (besoins non
couverts) significatif,

capacité à financer, par anticipation, les norammenr sur les besoins à court ou
études, les investissements, les achats, moyen terme. Ce « gâp » de finance-
les stocls nécessaires à la fourniture des ment non seulement bride la croissance

pièces et équipements, est évidemment des filières, mais consritue un facteur
critique pour sécuriser la supp$ chain de risque majeur de rupture des supply
dans son ensemble. chains.

du fonctionnement des supply

chains,tant au niveau de la
sécurisation des opérations -

la défaillance d'un fournisseur
tisque de rompre la cÀaîne

d'approüsionnement -,
qu'au niveau des besoins

en fonds de roulement.

l^*ppb cbainfinance
ofte des outils permettant
d'améliorer profondément

la situation des PME et ETI.

REPÈRES
La supply chain finance couvre [e
financement du BFR [,. besoin en fonds
de routement "1, [a sécurisation des
échanges internationaux entre [es
partenaires et une circutation ptus
rapide et plus sûre du cash-flow, grâce
notamment aux nouvettes technologies
et à [a dématérial.isation. Cet article
est timité à [a gestion du BFR et aux
nouveltes sotutions de financement.

,§§

Le carnet de commandes dAirbus, c'est plus de neuf ans de production.
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UNE SOLUTION LIMITEE
L'affacturage inversé a ses propres Ii-
mites. lL est difficiLe d'éLargir [a solution
de financement aux fournisseurs de
rang 2 et supérieurs car iLs ne facturent
pas directement [e donneur d'ordre
ILe risque sur [a créance étant ce[ui du
donneur d'ordre uniquement). Ce[a ex-
clut donc beaucoup de PME de La f ilière.
Et même pour les fournisseurs directs
lrang 1i du donneur d'ordre, it ne ré-
sout pas leurs besoins de financement
amont {commandes, stocks). lts'agit en
fait d'une [igne de crédit engagée sur [e

donneur d'ordre, et qui est donc suscep-
tibte de dégrader Les ratios financiers ou
d'impacter les arbitrages d'aLlocation
des ressources financières.
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D'oùr l'émergence récente de nouvelles
formes de financement alternatives au

crédit bancaire (s'agissant du cycle d'ex-
ploitation, nous excluons ici le finance-
ment en equi4r) et destinées aux PME-
ETI, telles que les fonds de prêt à l'éco-
nomie lancés en 2013 avec le soutien des

pouvoirs publics. C'est aussi la raison qui
justifie 1e formidable essor de la supply
chain fnance en France mais aussi en

Europe, avec des initiatives regroupanr
1es grandes entreprises, les PME-ETI, 1es

pouvoirs publics. les invesrisseurs insri-
tutionnels (banques, assurances, fonds),
les prestataires logisriques, les éditeurs de

plateformes technologiques, etc.

Nous nous limiterons ici aux solutions de

financement collaboratif du BFR entre
partenaires d'une même supply chain:
solutions dites depasr-shipment (après Ia

livraison et la facturarion des produits),
essentiellement l'affacturage inversé, et
solutions dites de pre-shipment (avant la
livraison des produits), dont le finance-
ment des commandes et des stocks.

ÂT']ÂCîURÂGT INVERSÉ
La technique n'esr pas nouvelle en soi,
et existe depuis longtemps dans d'autres
pays d'Europe, noramment l'Espagne,

qui a été précurseur. Connue sous le
nom de reuerse factoring, elle fonctionne
comme de l'affacturage, avec la diffé-
rencc que le schéma de financement est

organisé par un donneur d'ordre pour
le compte de scs fournisseurs directs.
Les fournisseurs peuvent ainsi bénéficier
d'un taux d'escompte d'autant plus inté-
ressant que le profil du donneur d'ordre
est considéré comme
sans risque. De nom-
breux programmes de

ce type ont vu le jour
depuis trois ans, dans

des secteurs variés :

grande distribution,
énergie, télécoms,
automobile, aéronau-

tique, etc.
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cièrement très solides. Mais les enjeux
ne sont plus les mêmes car il s'agit ici de

financer le BFR de PME-ETI dans des

conditions oir l'accès au crédit doit être
facile, rapide et low-cost; oir les montants
sont relatifs par râpporr aux opérations
historiques de titrisation de stocks - de

quelques centaines de milliers à quelques
millions d'euros -; oir n'y a en géné-

ral aucune notation
pour les entreprises
concernées; enfin,
où il s'agit plutôt de

financer un flux de

commandes plutôt
qu'un contrat ou une

commande ferme.

C'est pourquoi, 1a

Cette solution est intéressante pour
toutes les parties prenantes de la supply

chain:\es fournisseurs réduisent leur BFR
(poste clients) en bénéficiant de taux de

financement plus attractifs que 1'affac-

turage classique et ils bénéficient d'une
meilleure visibilité et prévisibilité dt cash-

flow;les donneurs d'ordre ne dégradent
pas leur propre BFR et améliorent leur
relation fournisseurs.

F! NAN TEM ËNT I}âS *ÜM MÂI',I D[5
[T i}T§ 5TÜCK§
Les solutions de financemenr des
commandes (fermes et prévisionnelles)
et des stocks constituent une réponse

particulièrement bien adaptées aux PME-
ETI en manque de liquidités, malgré la
visibilité de leur carner de commandes.
C'est rypiquemenr Ie cas aujourd'hui de

la filière aéronautique, compre tenu de la
visibilité du carnet de commandes d'Air-
bus (plus de neuf ans de production) et
des augmentations de cadences program-
mées. En soi, i1 ne s'agit pas d'une inno-
vation si l'on considère que les banques
(surtout anglo-saxonnes) l'onr pratiqué
dans le passé pour des montants de

commandes ou de stocks importants
(avec des programmes spécifiques de

titrisation) et pour des entreprises ûnan-

conception et la mise en ceuvre de ce

type de financement exigent d'innover
dans trois domaines. Le premier est le
risque de crédit, qui doit être appréhendé
comme un risque systémique de supply

chain de filière et non plus comme un
risque statistique de défaillance d'entre-
prise. Le deuxième est celui de I'orga-
nisation du partage d'information et de

Ia collaboration entre donneurs d'ordre
et PME fournisseurs, élément clé pour
optimiser Ie BFR et gérer ie risque de

financement: cela nécessite Ie dévelop-
pement d'agence de notation dela supply

chain, intégrant performance fi nancière
et opérationnelle. Enfin, Ie troisième esc

l'utilisation des nouvelies plateformes
technologiques pour faciliter Ia mise en

relation des parties prenanres (entre-
prises, financeurs, etc.) avec une offre
intégrée de financement du BFR.

NË§ üEVELOPPEMENTS
PHOMETiEURS
Au carrefour de la finance, des opérations
et de la gestion des risques, la supply

chain fnance est non seulement en plein
développement dans les entreprises, mais

c'est aussi une discipline qui émerge avec

un succès fulgurant dans les plus grandes

universités internationales. Gageons qu'il
en sera bientôt de même chez nous. t


