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L'appétit croissant des fintechs

pour la dette

A l'instar des start-up d’autres secteurs,
les fintechs ont historiquement finance
I'essentiel de leur développement avec
des fonds propres. Ces derniers mois, elles
sont toutefois de plus en plus nombreuses
a recourir a la dette afin d’accélérer leur
croissance, en profitant d’une offre de

financement abondante et non dilutive.

Subvenant au besoin en fonds
de roulement des PME euro-

ditant a  destination
des professionnels des

cartes de paiement aux

fonctionnalités diverses

(cartes corporate, cartes
logées, cartes cadeaux, cartes
mobilité, cartes titres-restau-
rant, etc.), la start-up Greenway a
bouclé le 18 septembre dernier sa
premiére levée de fonds. Devant
notamment lui permettre de
doubler ses effectifs d’icila fin de
I'année et de déployer son offre
en France, cette opération inau-
gurale se compose d’une tranche
de 2 millions d’euros en actions
(equity), et d’une seconde de
30 millions d’euros... en dette.

péennes, Hero avait quant a elle
amassé, plus tot dans l'année,
quelque 50 millions d’euros
aupres de Sienna IM. Réalisée 1a
aussi sous la forme d’un finance-
ment en dette, cette levée suivait
celle d’Arrago qui, spécialisée
dans loctroi de financements
aux personnes de plus de 60 ans,
venait de sécuriser une enveloppe
de liquidités de 250 millions
d’euros. Un montant collecté, 1a
encore, au travers de lignes de
dette. Autant de cas qui sont loin
d’étre isolés : Younited (crédit
instantané), Wavo (financement

« Pratique marginale il y a peu, la
constitution par la fintech d’un fonds
commun de titrisation séduit les
acteurs du secteur les plus matures et
les plus gros. »

Agathe Motte, associée au sein du département finance-
ments structurés, Ashurst

Option Finance Le Mensuel n°19 - Octobre 2025

28

de stocks), Karmen (finance-
ment des entreprises) ou encore
Supervizor (solution d’analyse
automatisée des données comp-
tables et opérationnelles) ont,
elles aussi, récemment recouru

a lemprunt afin d’accélérer
leur développement. Président
de lassociation professionnelle
France Fintech, Alain Clot voit
d’ailleurs dans ce phénomene
« I'une des principales tendances
du moment » en matiere de
financement des fintechs.

La lending tech en péle
position

Dans un contexte marqué par un
acces plus compliqué au crédit
bancaire, tant pour les particu-
liers que pour les entreprises, cette
situation est tout d’abord entrete-
nue par la montée en puissance des
« lending techs », dont la mission
consiste précisément a octroyer
des préts aussi bien a des particu-
liers qu'a des entreprises. Alors
que I'écosysteme fintech frangais
compte aujourd’hui 1 200 socié-



tés, cette catégorie d’acteurs est
la plus représentée. Concentrant
20 % de I'eftectif global d’apres le
dernier recensement de France
Fintech, elle devance ainsi les
entités qui fournissent des ser-
vices aux entreprises (17 %) et
celles qui operent sur le segment
de la gestion d’actifs (14 %). Or,
« pour répondre a une demande
croissante de leurs clients et, par la
meme, faire croitre leur activité, les
lending techs doivent non seule-
ment générer des flux de trésore-
rie, mais aussi lever des volants de
liquidités toujours plus significa-
tifs, releve Wissem Bourbia, direc-
teur des fonds de dette corporate
chez Sienna Investment Managers.
Matures et fortes de solides his-
toriques de performances pour
certaines d’entre elles, ces fintechs
sont de plus en plus nombreuses a
vouloir diversifier leurs sources de
financement. » Aprés avoir initiale-
ment financé leur développement
sur la base de leurs fonds propres,
elles y parviennent de plus en plus
souvent.

Car pour les investisseurs concer-
nés, qui sont généralement des
fonds de dette privée, de telles
opérations présentent un couple
rendement/risque pour le moins
attrayant. Sur le plan de la rémuné-
ration, les marges percues oscillent
en effet le plus souvent, selon les
caractéristiques des financements
et le profil des emprunteurs, entre
400 et 700 points de base, voire
davantage. Des niveaux d’autant
plus attractifs qu’ils s’accom-
pagnent de la mise en ceuvre de
garanties au profit des préteurs.
« Nos financements, qui reposent
sur des lignes revolving renou-
velables a un, deux ou trois ans,
sont systématiquement gagés sur
le portefeuille de préts de la fin-
tech », confirme Wissem Bourbia
chez Sienna IM, dont la pratique
s'impose comme la norme de
marché. « Les financements les
plus simples en termes de struc-
turation (dits vanille), de taille

DES LEVEES D’AMORCAGE ET DE SERIES EN RETRAIT

® Dans un marché des levées de capitaux toujours moribond, pas moins de 11 fintechs
sont parvenues a boucler untour de table en septembre. Avec en téte les séries B de
Finary (gestion des comptes et investissements) et de Goodvest (épargne durable), de
respectivement 25 millions d'euros et 12 millions d’euros, les acteurs de cet écosysteme
ont collecté un montant total de 92 millions d’euros le mois dernier. Pas de quoi, cepen-
dant, permetire de redresser totalement la barre par rapport @ 2024. Daprés France
Fintech, ce sont ainsi 866 millions d’euros qui ont été récoltés par les fintechs hexagonales
sur les neuf premiers de I'année, soit 9 % de moins quun an plustét.

® Avec 75 millions d’euros collectés en avril dans le cadre de sa série D, la licorne
Pennylane, qui a développé une plateforme de gestion financiére et comptable, a bouclé
ace jour la plus importante levée de I'année. Elle devance 73Strings (solutions de suivi et
de pilotage des investissements alternatifs), qui a recueilli 53 millions d’euros lors de sa
série B réalisée en février, et Flowdesk (solution de tenue de marché dédiée au marché
crypto), qui a étendu le mois suivant sa série B avec une levée de 49 millions d’euros.

® En dehors de la sphére du non-coté, Younited avait préalablement effectué une
émission remarquée. A l'occasion de son introduction sur Euronext Paris en janvier - qui
faisait suite & une cotation sur Euronext Amsterdam en novembre 2024 -, la société
spécialisée dans le crédit & la consommation en ligne avait en effet récolté 152,6 millions
d'euros. Apres HiPay en 2015, il s‘agissait de la deuxiéme IPO d’une fintech tricolore.

« Certaines sociétés ont bouclé leur
dernier tour de table sur la base de

multiples tellement élevés que le dé-
gonflement récent des valorisations

compromet toute nouvelle augmen-

tation de capital. »

Fatou Diagne, co-fondatrice et managing partner, Boots-
trap Europe

réduite, prennent généralement
la forme d’obligations assorties de
sureté sur les créances détenues
par les fintechs, explique Agathe
Motte, associée au sein du dépar-
tement financements structurés
du cabinet Ashurst. Lorsque les
besoins de I'entreprise atteignent
plusieurs dizaines de millions
d’euros, les structures passent alors
souvent par la mise en place d’'un
véhicule juridique dédié exclusi-
vement au financement, un spe-
cial purpose vehicle (SPV), dans
lequel les actifs de I'emprunteur
sont placés en garantie du finan-
cement. » Illustrant ce constat,
Younited, aujourd’hui cotée et
spécialisée dans le crédit instan-
tané, a annoncé début octobre

la mise en place d'une facilité de
paiement de 400 millions d’euros
adossée 4 un portefeuille diver-
sifié de préts a la consommation
francais et italiens. « Pratique mar-
ginale 1l y a peu, la constitution
par la fintech d’un fonds commun
de titrisation séduit les acteurs
du secteur les plus matures et les
plus gros. Plus lourde a mettre en
ceuvre, cette solution présente
I'avantage de la pérennité et per-
met de lever des sommes plus
conséquentes aupres d’investis-
seurs de natures plus diverses »,
complete Agathe Motte. Outre les
fintechs qui proposent des finan-
cements, ces schémas s’ appliquent
également a celles offrant des ser-
vices de leasing (véhicules élec-
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triques, matériel informatique,
téléphones...). Dans ce domaine,
Knave, qui propose une plate-
forme de location de véhicules et
de biens divers avec paiement a
I'usage, a par exemple souscrit fin
2024 un financement de 225 mil-
lions d’euros aupres du fonds de
dette britannique Pollen Street
Capital.

Des entreprises plus
matures

Parallélement, d’autres facteurs
nourrissent également cet engoue-
ment des fintechs pour la dette,
qui dépasse de loin le champ des
seules lending techs. Déja, I'offre
de financement tend a soutenir la
demande. Disposant de liquiditeés
abondantes qu'ils peinent parfois a
investir, plusieurs fonds de private
equity en quéte de diversification
de leurs actifs se sont en effet lancés
dans cette activité potentiellement
rémunératrice, ouvrant ainsi des
perspectives pour un panel élargi
de candidats. « Jusqu’a récemment,
les fintechs qui recouraient a la
dette étaient 3 un stade de déve-
loppement avancé (proche de la
série C), avec un track record de
plusieurs années, rappelle Agathe
Motte. Dorénavant, il n’est plus
rare de voir que cette tendance
concerne aussi de plus jeunes
pousses, parfois en phase d’amor-
¢age, en cours de développement
de leur produit. » Dans ces cas,
I'opération peut se matérialiser par
la souscription d'un prét venture,

trés relutif. »

aussi appelé venture loan ou ven-
ture debt, dont la durée est régu-
lierement comprise entre un an et
quatre ans.

Tres répandu outre-Atlantique
depuis les années 1980, cet instru-
ment a véritablement commenceé
a émerger en Europe dans les
années 2010, avant de connaitre
un net essor au sortir du pic de la
crise sanitaire. « Depuis 2022, I'ac-
cés des start-up aux financements
en fonds propres s’est sensiblement
dégradé, le tarissement des liqui-
dités disponibles dans le marché
conduisant les investisseurs a deve-
nir plus sélectifs, témoigne Fatou
Diagne, co-fondatrice et mana-
ging partner de Bootstrap Europe,
un fonds spécialisé dans la venture
debt. Dans ce contexte, beaucoup
ont dii se mettre en quéte d’alter-
natives. » Les fintechs n’ont pas
échappé a cette tendance. « Les
dossiers que nous recevons de
leur part portent désormais sur
un montant cumulé de pres de
200 millions d’euros par an, contre
50 a 100 millions d’euros jusqu’au
début de la décennie », signale
Fatou Diagne. Un appétit qui,a en
croire les financeurs, n’est pas pres
de retomber, bien que le marché
des levées equity se soit quelque
peu rouvert ces derniers mois
(voir encadré). « Certaines socié-
tés ont bouclé leur dernier tour de
table sur la base de multiples telle-
ment élevés que le dégonflement
récent des valorisations compro-
met toute nouvelle augmentation

« En plus d'étre non dilutifs, les finan-
cements en dette viennent soutenir
des développements stratégiques
(R&D, lancement de produits,
acquisition...) qui, en améliorant

les performances commerciales et
financiéres, peuvent avoir un effet

Alain Clot, président, France Fintech
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de capital », justifie Fatou Diagne.
Le cott, pouvant excéder 10 %, est
toutefois loin d’étre négligeable.
Il ne suffit toutefois pas a dissua-
der les entrepreneurs de sociétés
rentables, ou proches de le deve-
nir, qui trouvent dans I'instrument
une série dattraits. « Déja, ces
financements ne sont pas dilutifs.
En outre, ils viennent soutenir
des développements stratégiques
(R&D, lancement de produits,
acquisition...) qui, en améliorant
les performances commerciales et
financiéres, peuvent avoir un effet
trés relutif, indique Alain Clot.
Ils peuvent a ce titre contribuer
a optimiser les conditions d’un
futur tour de table. »

Une part croissante
d’entreprises rentables

A cela s’ajoute, enfin, un para-
meétre de nature structurelle.
Comme l'a mis en lumiere
le 9 octobre dernier Frangois
Villeroy de Galhau, gouverneur
de la Banque de France et pré-
sident de I’Autorité de controle
prudentiel et de résolution,a I'oc-
casion du Forum Fintech ACPR-
AME, cet écosystéme a désormais
« atteint une forme de premicre
maturité ». Sur un plan financier,
cette évolution se traduit pour
une majorité de fintechs par une
augmentation continue de leur
chiffre d’affaires (54 % selon
France Fintech). Dans le méme
temps, la proportion d’entre-
prises profitables dans leurs rangs
ne cesse de progresser. Fin juin,
elle s’établissait & 34 %, contre
32 % fin 2024 et 30 % fin 2023.
Fortes d’une situation bilancielle
de plus en plus solide, les sociétés
concernées deviennent meéme
éligibles aux crédits bancaires
traditionnels, que leur apportent
Bpifrance, la Banque européenne
d’investissement (BEI) et la plu-
part des banques commerciales. A
en croire France Fintech, le mou-
vement n’en est qu’a ses débuts. &

Arnaud Lefebvre



