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Introduction Générale

1. Contexte du mémoire

Le terme « PME » peut étre défini de diverses manicres selon les contextes, il est donc
nécessaire de s’arréter sur un sens. La définition de « Petites et Moyennes Entreprises »
(PME) que nous utilisons dans le cadre de ce travail est celle proposée par la Commission
Européenne qui les classe selon deux critéres : sa taille et son chiffre d’affaire ou son bilan

annuel.

« La catégorie des micros, petites et moyennes entreprises' (PME) est constituée des
entreprises qui occupent moins de 250 personnes et dont le chiffre d'affaires annuel n'excéde

pas 50 millions d'euros ou dont le total du bilan annuel n'excéde pas 43 millions d'euros. »

La catégorie de PME regroupe donc les tres petites entreprises (TPE), les petites entreprises

(PE) et les moyennes entreprises (ME).

Acteurs clés de I’économie wallonne, les PME représentent, selon I’étude statistique menée
par I’ONSS? plus de 99%’ du total des entreprises wallonnes, si nous considérons la
définition proposée par I’'Union Européenne. Elles y jouent trois roles clés. Elles sont a la fois
créatrices majeures d’emplois salariés a long terme (de 'ordre de 80%), vectrices
d’innovation et jouent un rdle économique important (18% du PIB) en Wallonie (Noél,

Bohkle, Vassaux, Tshidimba & Vlasselaer, 2016).

Cependant, il résulte de leurs risques de défaillance qu’elles sont considérées comme les plus
risquées des entreprises (Psillaki, 1995). Percues comme plus fragiles de par leurs tailles,
leurs ages et leurs moyens plus limités, elles font face a des enjeux qui leur sont propre. Ceci

induit donc des comportements particuliers des acteurs financiers quant a leur financement.

Le financement des PME belges est un sujet fortement exploré. Il fait ’objet de nombreuses

¢tudes qui ont permis de mettre en lumiére les éléments qui le caractérisent afin de

! Article 2 de I’annexe 4 la recommandation de la Commission européenne 2003/361/CE
? Office National de la Sécurité Sociale
* Noél Y., Bohkle A., Vassaux N., Tshidimba D. & Vlasselaer M. (2016). « Manifeste pour les PME »



comprendre son fonctionnement. Les réalités différent selon les critéres (ex : le type de PME,
I’environnement, etc.). Si nous prenons le cas de la région wallonne, par exemple, de
nombreux faits marquants ont provoqué des conséquences néfastes sur les conditions de
financement des PME (parmi eux : ’augmentation de la concurrence mondiale, 1’accélération
de la désindustrialisation dans la région). En revanche, ils leur ont également fourni de

nouvelles possibilités de croissance (Noél et al., 2016).

De plus, les crises financieres de 2008 ont provoqué des réactions des acteurs économiques

notamment les banques et les régions.

D’une part, les institutions financieres ont été¢ forcées de durcir les contraintes d’acces déja
existantes limitant de plus belle 1’accés au crédit bancaire. En effet, soucieuses de leur
stabilité, ces institutions ont augmenté leur résilience afin d’assurer leur avenir. Aussi, les
autres sources de financement (I’accés aux fonds propres ou I’obligation d’autofinancement
occasionnée) ont été affectées bien que dans une moindre mesure (Chertok, de Malleray &

Pouletty, 2009).

D’autre part, différentes stratégies ont ét¢ menées par la région® wallonne afin de répondre

aux besoins financiers des PME locales.

Une succession de « Plan Marshall’ » a occasionné la mise en place du « Plan Marshall 4.0 »
(en 2015); qui est un plan de redressement économique s’appliquant exclusivement a la
Wallonie. Il a notamment pour but de soutenir le redéploiement économique et I’innovation
dans la région wallonne et ce, autour de cinq axes. Parmi eux, 1’axe II° a pour objet de
soutenir le développement de l'industrie par une politique d’innovation et de croissance des

entreprises et ce, en associant davantage les PME’.

L’adaptation wallonne en 2011 du « Small Business Act® » (SBA) (2008) a permis

d’encourager la création et le développement des PME. Le SBA a pour objectif de changer les

*La Belgique étant un état fédéral, le domaine économique et celui de ’emploi est géré de manicre autonome
par les différentes régions ; a savoir la région Bruxelles-Capitale, la région wallonne et la région néerlandophone
(Cf. Constitution, Article 1 & 3).

> Toutefois, ’ensemble des « plans Marshall » wallons ne doit étre confondu avec le « Plan Marshall » lancé
initialement aux Etats-Unis.

%11 représente le deuxiéme plus gros budget investi (850, 5 millions d’euro).

7 Brochure Plan Marshall 4.0

¥ Rédigé en 2008 par I’Union Européenne



mentalités concernant I’aide aux PME et d’apporter des solutions quant & leurs problémes de
financement (Noé€l et al., 2016). Ces actions ont entrainé une progression significative de la
situation des PME (une hausse de 44% du nombre de PME entre 2000 et 2014, un taux de
croissance de l’emploi de PME supérieur a la moyenne Belge et européenne, une
augmentation du taux de survie des PME en Wallonie) (Noél et al., 2016). Dans la méme
perspective, le Fond Européen pour les Investissements Stratégiques (EFSI) a affecté pres de
25% (75 milliards d’euro) de son budget au profit du financement des PME (Noél et al, 2016).
L’ensemble de ces interventions contribue a la notoriété de la Wallonie sur la sphére

européenne.

Néanmoins, des challenges sont encore a relever suite a la fragilité structurelle. Par rapport a
d’autres régions européennes, la taille moyenne de nos PME reste trop faible, le taux de

disparition est trop élevé et la valeur ajoutée par employé demeure trop faible (Noél et al,

2016).

2. Problématique étudiée et questions de recherche

Le présent mémoire s’articulera donc autour de la problématique du financement des PME
wallonnes, de I’intervention des acteurs financiers non bancaires et de ’analyse du prét
« coup de pouce » qui est une initiative proposée par la région wallonne afin d’aider les PME

a mieux se financer dans le contexte actuel.

Les problémes de financement des PME wallonnes peuvent-ils étre résolus par
I’intervention des acteurs financiers non bancaires wallons ?
Le prét « coup de pouce », une solution efficace ?

Afin de comprendre la problématique étudiée et de répondre a cette question de recherche,
plusieurs autres questions sont posées: Quelles sont les contraintes d’accés au
financement des PME ? Quelle est 1’origine de ces contraintes ? Comment les banques
peuvent croitre face a ces contraintes de financement ? Pourquoi les institutions bancaires
jouent un rdle important dans le financement des PME ? Quel est I’avenir de 1’économie
wallonne sachant que les PME constituent un facteur clé¢ de croissance ? Quelle serait la

solution efficace permettant de résoudre ces difficultés ?

3. Structure du mémoire

Ce travail a pour objectif de mettre en lumicre les difficultés d’acces au financement pour les

PME wallonnes et plus particulierement, les difficultés de financement bancaires dont elles en



dépendent fortement. Néanmoins, il n’a pas pour ambition d’exposer, dans son enti¢reté, la

situation financiére des PME en Wallonie.

Dans la premiére partie de ce travail, nous explorerons la notion de « financement de PME ».
Dans un premier temps, nous aborderons ce point en présentant I’historique du financement
des PME. Ensuite, nous parcourrons les différents besoins de financement des PME. Enfin,
nous présenterons la notion de « structure financiere des PME ». Le deuxiéme chapitre traitera
des raisons du probleme de financement et se cloturera par la présentation du prét « coup de

pouce » qui est une initiative proposée par la région wallonne en septembre 2016.

Dans la deuxiéme partie de ce travail, nous tenterons d’analyser le role des acteurs financiers
(PEtat et les particuliers) ainsi que la place des banques dans le financement des PME. Nous
discuterons également de I’impact du décret « coup de pouce » pour les PME wallonnes et ses
limites. Cette analyse sera appuyée par la réalisation d’interviews menées aupres de
professionnels du secteur financier en Belgique. Ceux-ci nous expliqueront a travers une série
d’items, leur point de vue sur la question de 1’optimisation des modes de financement des
PME belges ainsi que I’ensemble des conséquences que le décret « coup de pouce » pourrait
avoir sur 1’économie réelle wallonne. Cette seconde partie nous permettra de mieux saisir la

problématique étudiée et de comprendre les enjeux réels qui découlent de cette mesure.

4. Difficulté rencontrée

La difficulté majeure qui s’est présentée lors de I’¢laboration de ce travail réside dans le peu

de littératures et de résultats disponibles, compte tenu du caractére récent de la mesure.



PARTIE 1: Revue de littérature du financement des PME

Dans la premicre partie de ce travail, nous allons réaliser une revue de littérature qui nous
permettra de mieux comprendre et cerner I'importance des PME dans le paysage des
entreprises et, plus particulicrement, dans le paysage wallon. Nous allons également
développer la notion de structure financiére d’'une PME qui nous permettra de comprendre le
fonctionnement d’une PME afin de prendre connaissance de ce dont elle a besoin pour
maintenir son activité. Et, enfin, nous allons analyser les problémes de financement que
connaissent les PME a ce jour. Cette analyse préliminaire nous permettra de comprendre la
problématique du financement des PME avant d’entamer une seconde partie d’analyse des

différentes initiatives qui existent en termes de financement des PME.
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CHAPITRE I: Le financement d’une PME

Le financement des PME, nous I’avons dit, est un sujet au cceur des préoccupations des
acteurs financiers mais aussi des scientifiques étant donné le réle important que posseédent tres
souvent les PME dans la croissance économique. L’accés aux sources de financement est un
¢lément clé en ce qui concerne la conception et la croissance des PME (Aghion, Fally &

Scarpetta, 2007 ; Chertok G. et al., 2009).

Dans ce chapitre, nous donnerons un bref historique de la structure financiére des PME.
Ensuite, nous présenterons les déterminants de la structure financiere en général et la structure
financiére des PME wallonnes. Par la suite, nous tenterons de décrire leurs besoins et nous
présenterons les différentes sources de financement qui leur sont accessibles. Finalement,

nous décrirons le cycle de vie des PME en paralléle avec leur nécessité de financement.

SECTION 1. Historique de la structure financiére des PME

L’ensemble des moyens de financement d’une entreprise peut étre englobé dans 1’expression
« structure financiere d’une entreprise ». En effet, « la structure financiere d’une entreprise
designe la combinaison des dettes bancaires et financieres nettes et de capitaux propres

. 9
auxquelles une entreprise a recours pour son financement » .

La problématique de la structure financiére d’une entreprise a fait 1’objet de nombreux
travaux empiriques et théoriques au cours des dernieres décennies. Cependant, les entreprises

continuent de se questionner sur le choix le plus adéquat de structure financiére.

Dans cette section, nous allons survoler les origines de la structure financiére ainsi que les
premiers travaux réalisés a ce sujet. Ensuite, nous nous pencherons sur les deux principales
théories ¢élaborées dans le cadre de la structure financiere : « la théorie du compromis » et « la

théorie des préférences de financement hiérarchisées ».

9 . .. .
http://www.lesechos.fr/finance-marches/vernimmen/definition structure-financiere.html
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1. Origine et premiers travaux

Croquet & Heldenbergh (2008) rapportent que dans le domaine de la finance d’entreprise, il y
a eu deux périodes vraiment distinctes : la période avant les travaux de Modigliani & Miller

en 1958 et la période aprés ceux-ci.

Ce premier cycle est souvent décrit comme étant la préhistoire de la structure financiére. En
effet, en ce temps, la notion de structure financiére n’était pas formalisée comme c’est le cas
de nos jours et les entreprises ne détenaient pas de criteres spécifiques pour le choix de leur
structure de financement. Elles 1’adoptaient donc en fonction de leur intuition. L’endettement
¢tait en général le moyen le plus utilisé afin de se financer mais restait limité afin d’éviter des

remboursements contraignants.

Les travaux menés par Modigliani et Miller en 1958 marquérent donc une nouvelle ére sur la
réflexion de la structure financiere d’une entreprise. Dans un premier temps, Modigliani et
Miller (1958) appuient leurs études sur le principe de neutralité de la structure financiére des
entreprises. Cette théorie affirme que dans un monde ou régne la perfection des marchés
financiers, 'absence de taxes et 1’absence de cofits de transactions, la valeur économique de
I’entreprise ne serait pas affectée par la structure de financement choisie. En d’autres termes,
vu qu’il n’y a aucun déterminant de la structure financiére, « la valeur de marché d’une
entreprise non endettée (c’est-a-dire financée entierement par fonds propres) est identique a
la valeur de marché qu’aurait possédée cette entreprise si elle avait été financée a la fois par
fonds propres et par fonds de tiers » (Croquet & Heldenbergh, 2008). Ce principe a donc

permis d’ouvrir la réflexion sur la possibilité de recourir a d’autres moyens de financement.

En 1963, Modigliani et Miller ont modifié¢ leur théorie sur la neutralité de la structure
financiére des entreprises en y incorporant le principe de « la taxation sur les bénéfices des
entreprises ». D’apres cette nouvelle théorie, les entreprises se financant par dettes auraient un
avantage sur les entreprises se finangant par fonds propres, grace a la déductibilité fiscale des

charges de leurs dettes.

Colot, Bughin, Croquet & Pozniak (2010) affirment que les différents travaux qui ont succédé
a ceux de Modigliani et Miller, ont remis en cause leur théorie primaire sur la neutralité de la
structure financiere et entrainé I’émergence de plusieurs théories sur la structure financiere

d’une entreprise. Nous allons nous pencher ci-apres sur les deux plus importantes théories de
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la structure financiére a savoir « la théorie du compromis » et « la théorie des préférences des

financement hiérarchisées » (Colot & Croquet, 2007/2).

De nombreuses recherches ont tenté de définir laquelle des deux théories explique le mieux le
recours a I’endettement (Colot & Croquet, 2007/2). Ces deux théories prévoient souvent des
résultats contraires. En effet, en se basant soit sur la théorie du compris ou sur la théorie des
préférences de financement hiérarchisées, les sens des facteurs influengant le niveau

d’endettement sont fortement opposés (Colot & Croquet, 2007/2).

2. La Théorie du compromis

La « théorie du compromis » ou « la trade-off theory » (TOT) met en lumiére I’importance
pour une entreprise de posséder un équilibre de financement entre les dettes et les fonds
propres (Kraus & Litzenberger, 1973). Cette théorie explique qu’il existe un ratio dette qui
permet de maximiser la valeur de I’entreprise par 1’établissement d’une structure financicre
optimale (Colot & Croquet, 2007/2). Elle se base principalement sur les avantages et

inconvénients relatifs a la dette.

En vue de comprendre cette théorie, nous choisissons de nous baser sur les travaux de
Modigliani et Miller (1958) qui ont démontré que la dette octroie un avantage grace a la
déductibilité fiscale de ses intéréts comme évoqué plus haut. Cependant, I’endettement détient

trois inconvénients majeurs.

Le premier inconvénient est I’existence de cotits de détresses financiéres'® (Bradley, Jarrell &
Kim, 1984). Les coits de faillites'' représentent un second inconvénient. Et le troisiéme
inconvénient de 1’endettement consiste en 1’existence de colits d’agence entre actionnaires et
créanciers. Ces derniers sont le résultat de la relation entre le principal et I’agent que Jensen &
Meckling (1976) décrivent comme « un contrat par lequel une personne (le principal) a
recours aux services d’une autre personne (l’agent) pour accomplir en son nom une tdche
quelconque, ce qui implique une délégation de nature décisionnelle a l’agent » (Jensen &
Meckling, 1976, p.85). Les colits d’agence proviennent principalement des divergences

d’intéréts que les deux partis essayent de maximiser (Jensen, 1986).

' Coiits de détresse financiére : coiits générés lorsque I’entreprise ne sait plus faire face a ses obligations
financiéres. https://www.boursedescredits.com/lexique-definition-detresse-financiere-1569.php

' Coiits de faillites : coits générés lorsque 1’entreprise entre en faillites.

https://www .boursedescredits.com/lexique-definition-cout-faillite-1257.php
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D’apres cette théorie, 1’entreprise doit trouver son ratio de dette adéquat afin de croitre de
manicre optimale. Cet optimum est atteint lorsque la valeur des avantages marginaux et la
valeur des inconvénients marginaux sont égales. Ce ratio permet aux entrepreneurs de
déterminer la balance idéale entre les dettes et fonds propres pour obtenir une structure

financiére optimale.

Néanmoins, cette théorie n’a pas fait 'unanimité aupres de la communauté scientifique de
I’époque (Croquet et al., 2008) car elle ne tient pas compte des asymétries informationnelles
entre les agents économiques. D’aprés ces auteurs, I’asymétrie de 1’information est la base

d’une nouvelle théorie qui remet en cause la théorie du compromis.

3. La Théorie des préférences de financement hiérarchisées

La seconde théorie est la théorie des préférences de financement hiérarchisées, aussi appelée
« Pecking Order theory » (POT). Cette théorie, proposée par Myers & Majluf (1984), se base
sur ’asymétrie de I’information. Elle met en évidence un ordre de préférence de financement
des investissements. Il n’est plus question d’obtenir un ratio optimal mais plutdt d’établir une

classification liée a l'information récoltée.

Les deux instigateurs de cette théorie énoncent que si une entreprise a un projet, elle optera en
premier lieu pour un financement interne. Ainsi, elle s’autofinancera si elle possede les fonds
nécessaires. Cette premiére méthode permet de ne pas générer des frais'> d’émissions. Si
I’entreprise ne possede pas assez de ressources internes et que le financement externe est
inévitable, elle privilégiera d’abord 1’endettement le moins risqué comme les émissions
d’obligations simples pour ensuite se tourner vers 1’endettement plus risqué telles que les
obligations convertibles. Dans le méme ordre d’idée, les capitaux propres externes telles que
les émissions d’actions devront étre les derniers moyens qu’emploiera I’entreprise pour se

financer.

Ces deux théories font I’objet de nombreuses études qui ont pour but de déterminer la théorie
la plus explicative du degré d’endettement des entreprises (Colot & Croquet 2007/2). Elles
ont également permis d’expliquer I’influence des facteurs influencant la structure de

financement d’une entreprise. Ces facteurs de financement font 1’objet de la section suivante.

12 Les frais d’émission sont I’ensemble des frais liés a 1'émission de titres (actions, obligations, etc.)
http://www.edubourse.com/lexique/frais-d-emission.php
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SECTION II. Les déterminants de la structure de financement

Dans cette section, basée sur les théories développées précédemment, nous présenterons les
déterminants de cette structure financicre. Il s’agit des éléments qui influencent le choix de
financement d’une entreprise. Ils pourront expliquer les décisions prises par les PME quant a

I’ensemble de leurs moyens de financement.

Plusieurs études ont montré que les modes de financement étaient fortement influencés par
I’histoire et la culture. Par exemple le financement s’opére plus fréquemment par le marché
des capitaux aux Etats-Unis tandis qu’en Europe, il s’opére plus par les banques ; I’'un qualifié

de transparent, I’autre de discret voire secret (Chertok et al., 2009).

Les différents travaux empiriques sur la structure financiére des entreprises n’ont pas permis
de dégager une liste exhaustive de déterminants de 1I’endettement. Néanmoins, bien que ces
travaux présentaient parfois des points de divergence, nous retiendrons cinq facteurs
principaux applicables aux grandes entreprises et entreprises cotées : la taille et la profitabilité
de P’entreprise, sa croissance, la rentabilit¢ des actifs et son niveau de garantie (Colot &
Croquet, 2007/1). Toutefois, les PME font face généralement aux mémes problémes' que les
grandes entreprises dans le cadre de la théorie de la structure financiére, il y a donc une
tendance a appliquer ces principes théoriques aux cas des PME (Fathi & Gailly, 2003 ; Denis,
2004). Ces déterminants ont une influence statistiquement significative sur le choix de la
structure financiere d’une entreprise (Colot & Croquet, 2007/1). Toutefois, mis a part la
tangibilité¢ de I’actif qui parait avoir une influence positive sur 1’endettement, il s’avére que
I’ensemble des auteurs scientifiques ne semblent pas étre du méme avis concernant le sens de
I’influence de ces autres parameétres sur la structure financicre. Ce constat confirme qu’il reste
toujours difficile pour les experts du monde financier de donner de maniére pertinente et
exhaustive une liste des principaux déterminants de la structure financiére (Colot & Croquet,
2007/1). Ce manque d’homogénéité empirique peut s’expliquer par les divergences des deux

principales théories de la structure financiére développées précédemment.

" 11 s’agit des problémes d’agence et les problémes d’asymétrie d’information.
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Sens de son Iinfluence sur
e la structure financiére —

Positif Bourdieu & Colin (1993);

Profitabilité Negatif Biais et al. (1995); Rajan & Zingales (1995); Kremp & Stdss (2001);
Gaud & Jani (2002)

Positif Dubois (1985); Shuetrim et al. (1993); Rajan & Zingales (1995);
Taille Bédué (1997); Gaud & Jani (2002)

Négatif Bourdieu & Colin (1993); Johnson (1997); Carpentier & Suret (1999)

Positif Dubois (1985); Bourdieu & Colin (1993); Shuetrim et al. (1993);
Croissance Kremp & Stoss (2001)

Négatif Rajan & Zingales (1995); Johnson (1997); Gaud & Jani (2002)
Rentabilité Négatif Dubois (1985); Bédué (1997); Carpentier & Suret(1999)
Tangibilité des actifs ou niveau de garan- Positif Bourdieu & Colin (1993); Shuetrim et al. (1993); Rajan & Zingales
ties ! (1995); Bédué (1997); Johnson (1997); Gaud & Jani (2002)

Tableau 1 : Les cinq déterminants de la structure financiére les plus fréquents
(Source : Colot O., & Croquet M., (2007) dans « La contribution de variables propres aux PME et a leur
dirigeant dans [’explication de la structure financiére des PME »
Toutefois, ’étude de Paulet E. (2003) sur «le mode de financement des entreprises en
fonction de leur taille et leur structure bancaire » nous permet de conclure qu’il existe une
complémentarité entre les sources de financement en Belgique. De plus, les PME de petite
taille sont plus contraintes que les autres entreprises quant aux choix beaucoup plus restreint
des différentes sources de financement (Paulet, 2003). Le choix du mode de financement
bancaire n’est donc pas aussi neutre comme le montrait les travaux de Modigliani et Miller.
Cette constatation nous mene a dire que la taille de I’entreprise est un déterminant significatif
au recours au crédit bancaire. Néanmoins, une solution serait de développer le marché
financier afin de générer des sources de financement alternatif substituables aux sources déja

existantes (Paulet, 2003).

De plus, les PME belges, en général, ont une forte tendance a recourir aux crédits bancaires.
En nous focalisant sur cette caractéristique de la structure financi¢re des PME, il est possible
d’en expliquer certains choix financiers. Biais, Hilion & Malécot ont démontré, au travers de
leur étude, qu’il existait une relation de U inversé entre la dette bancaire et la taille de
I’entreprise. Cette relation explique que les petites et les grandes entreprises font moins appel
aux emprunts bancaires que celles de taille moyenne. Ceci est cohérent avec la théorie du
compromis (TOT). Ce constat peut s’expliquer par le fait que 1’accés au crédit bancaire et au
march¢ financier est restreint pour les PME. Dés lors que la taille de I’entreprise s’accroit les
sources de financement augmentent car 1’accés au crédit bancaire et au marché financier est
libéré. Ensuite, les grandes entreprises sollicitent les marchés financiers a cause des larges

montants qu’elles disposent, réduisant le recours a I’emprunteur bancaire (Paulet, 2003).
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L’analyse du caractére familial des PME belges'* a également permis a Colot & Croquet
(2007) de dégager quatre variables explicatives de la structure de 1’endettement : « le fait que
le dirigeant soit [’actionnaire ou non de [’entreprise, le nombre de dirigeants, I’dge moyen
de [’équipe dirigeante et la taille de [’entreprise exprimée par le nombre de travailleurs ».
Ces facteurs viennent valider la théorie des préférences du financement hiérarchisées qui
explique qu’un actionnaire-gérant d’une entreprise privilégiera [’autofinancement a

[’endettement ensuite [ ’endettement a [’ouverture du capital (Colot & Croquet, 2007).

Variable Sens de son influence sur le degré
de I'’endettement

Le dirigeant passe du statut de non actionnaire a actionnaire Négative

de I'entreprise

Le nombre de dirigeant Positive

L'age moyen de I'équipe Négative

La taille de I'entreprise (nombre de travailleurs) Positive

Tableau 2 : Relation des variables explicatives du degré de I’endettement des PME belge caractérisée de
familiale
Source : Colot O., & Croquet M., (2007). « La contribution de variables propres aux PME et a leur dirigeant
dans explication de la structure financiére des PME »

SECTION III. La structure financiére de la PME wallonne

Nous I’avons expliqué dans le point précédent, la structure financiére d’'une PME dépend de
plusieurs facteurs. Leur structure interne est également différente de celle des grandes

entreprises (Psillaki, 1995). De méme, elle varie selon le type de PME (TP, PE et MP).

Les PME et particulicrement les starters ont un risque de défaillance plus élevé que les
grandes entreprises ; leur durée de vie étant plus bréve (Levratto, 1990). Elles sont
considérées comme fragiles a cause de I’insuffisance de fonds propres (Psillaki, 1995).
Néanmoins, leur rentabilité est généralement, par conséquent, plus élevée que les grandes
entreprises (Paranque, 1992). Cette possibilité de rendement supérieure a de I’influence sur le
gérant des PME. Ils sont moins sensibles au coiit de financement car ils savent que si le projet

réussit, il leur sera possible de rembourser leurs préts (Psillaki, 1995).

En Belgique, si I’on compare la Wallonie a la Flandre, les PME ont des moyens a long terme

(dettes et fonds propres) non suffisants par rapport aux besoins de ’entreprise, ce qui leur fait

' Le caractére familial des PME sera présenté dans la section suivante
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plus défaut en temps de crise rendant I’acceés au financement encore plus difficile. Cette

situation a été observée entre 2009 et 2012 (EY, 2014).

Le structure financiére générale d’une PME wallonne est caractérisée par un niveau bas de
capitalisation et un appel important aux sources de financement alternatif. Ces éléments

témoignent de la fragilité financiére des PME wallonnes (EY, 2014).

Etat des ressources financiéere des PME
(hors centre de coordination)
En % du total bilantaire (2012)

5,3% ' 2.8%
24,8% 22,3%
0.9% 10,6%

PME wallonnes PME flamandes
m Capital m Autres fonds propres
® Dettes nacaire long terme Autres dettes long terme
Dettes financieres court terme Dettes commerciales
Dettes fiscales et salariales m Autres dettes court terme

Graphique 1 : Structure financiére des PME (en % du total du bilan 2012)
Source : EY. (2014). « Analyse des performances et évolution du tissu PME wallon ». EYGM Limited.

* Niveau bas de capitalisation

En comparant une entreprise de taille similaire du Nord et du Sud (Flandres et Wallonie),
I’entreprise wallonne sera en moyenne 13% moins capitalisée. Néanmoins, le niveau de

capitalisation varie significativement en fonction des secteurs (EY, 2014).

= Forte sollicitation de sources de financement alternatif
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Le crédit bancaire, ne répondant pas facilement aux besoins de liquidité (besoins en fonds de
roulement), a généré des choix de financement alternatif tels que 1’allongement du délai de

paiement fournisseur. Ces délais sont d’ailleurs six jours plus long que ceux observés en

Flandres (EY, 2014).

La PME wallonne se finance donc essentiellement par I’autofinancement (36,8%") car elle ne
dispose généralement pas d’assez de garantie pour étre éligible de prét bancaire. D’ailleurs,
les banques ont un comportement de suiveurs car elles se concentrent sur les investissements
aux stades les moins risqués (Chertok et al., 2009). La dette bancaire ne représente que 16,4%
de sa structure financiere. Une importante partie est financée par les dettes fiscales et

salariales (24,8%).

Les PME considérées innovantes'® se financent majoritairement par ’autofinancement, le
financement bancaire étant inadapté au niveau de leur risque. Il est également moins couteux
que I’emprunt bancaire. Lorsqu’elles ne disposent pas d’assez de fonds propres pour financer
leurs activités, elles favoriseront d’abord le financement public, ensuite 1’endettement pour
finir par le recours a des sources extérieures d’apport en capitaux propres. Cette constatation
confirme la « Pecking Order Theory» abordée dans le précédent chapitre. Le graphique
suivant nous donne une vue générale de la structure interne de financement d’une PME

innovante :

% Capital (15,2 %) + Fonds propres (21,6%)
La PME innovante est une PME qui a réussi. https://www.contrepoints.org/2015/11/10/228500-quest-ce-
guune-entreprise-innovante
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Financements Apports de capitaux
publics 11,2 % propres 1,2 %
Endettement
(hors groupe)

r) '1 00 t N

Dettes aupres
dugroupe 7.4 %

Autofinancement
73.8%

Graphique 2 : Structure financiére des PME innovantes (en % du total du Bilan)
Source : le réle du financement bancaire dans le processus d’innovation : le cas de quatre pays européens —
Ahmed Hikimi et Miia PARNAUDEAU - 2008

Nous constatons donc que le financement des grandes entreprises est bien différent de celui
des PME car elles sont de plus petites tailles et possédent souvent moins d’expérience, les
rendant plus risquées aux yeux des acteurs financiers. Dans les sections suivantes, nous allons

tenter de mieux comprendre le paysage des PME belges.

1. Le caractére familial de la PME belge

La plupart des PME belges sont détenues par des membres de famille. Selon des études
menées en 1996 et 2005 plus de 80% des PME belges étaient familiales (Van Caillie & Denis,
1996 ; Colot, 2005). Cela nous donne une indication sur I’importance des PME détenues dans
le cadre familial dans le paysage des PME belges. Par conséquent, nous constatons que les
PME belges, majoritairement familiales, ont recouru a I’endettement plutoét qu’a 1’ouverture

au capital.

Le challenge de la PME familiale réside dans le fait qu’elle souhaite préserver son autonomie
financiére ; son principal but étant de conserver le controle de 1’entreprise. Elle privilégiera
alors, d’abord I’autofinancement, ensuite I’endettement et pour finir I’ouverture au capital
(Colot & Croquet, 2007). Selon Colot O. et Croquet M. (2007), la forme familiale de 1a PME
belge influe donc fortement sur I’attitude de ces entreprises face a I’endettement. Cependant,
I’endettement entraine 1’augmentation du risque de défaillance. Il est donc important que

I’entreprise qui a recours majoritairement a ce type de financement puisse trouver 1’équilibre
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acceptable entre risque de défaillance et conservation de controle familial afin de ne pas se

mettre en péril.

2. Caractéristiques structurelles de la PME wallonne

Les PME wallonnes ont participé majoritairement a la croissance du tissu économique
régional par une croissance forte et la création d’emploi notamment (EY, 2014). Elles
croissent plus rapidement qu’en Flandre et sont tout aussi rentables. Leur performance est
donc comparable a leurs consceurs flamandes (EY, 2014). Cependant, le nombre de PME
wallonnes est encore trop faible par rapport a la Flandre (EY, 2014). Toutefois, le retard
semble se résorber en raison de leur croissance impressionnante en nombre et en taille (EY,

2014).

Une disparité du tissu des PME entre région du nord et du sud est observable. Pour dégager
les caractéristiques culturelles des PME wallonnes et ses difficultés de financement plus
marquées qu’en Flandre, nous avons dressé une bréve comparaison entre les deux régions.
Cette analyse nous a permis de faire ressortir deux facteurs importants qui nous donne une
meilleure compréhension de I’environnement de la PME wallonne : leur taille est petite, leur

densité faible et leur moyen financier insuffisant.

2.1. Taille des PME wallonnes

De maniere générale, les PME wallonnes sont de plus petites taille qu’au nord du Pays. Il y a
donc en Wallonie un nombre moins €levé de grandes entreprises et un nombre plus élevé de
(trés) petites entreprises. Une des explications réside sur le fait que le marché wallon est plus
étroit et moins abondant. Elles sont également plus jeunes (comme indiqué dans le tableau ci-
dessous) car elles sont apparues plus tardivement. Cependant, on constant qu’elles produisent
une croissance ¢levée via notamment la création d’emplois dans la région (entre 2006 et 2012,
une augmentation de 14,9% de I’emploi) (EY, 2014). Toutefois, cette croissance est
difficilement transformée en croissance en cash-flow opérationnel. Il s’agit du concept de
EBITDA'” qui est un indicateur de la capacité de financement interne par les cash-flow

générés de son activité.

"7 Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization
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Age moyen des PME wallonnes
Part des PME wallonnes, par classe d'dge par rappor! au lotal de PME belges

36,9%
ST 344 343x 36I% 361% 3608 3608 36“
WISy

T

50354 45349 4-0344 35339 30334 25329 20324 15319 10314 539 Hotnsdos
ans ans

Part de la population belge totale MPart des sociélés

Graphique 3 : Age moyen des PME wallonnes — Part des PME wallonnes par classe d’age par rapport au
total des PME belges

Source : EY. (2014). « Analyse des performances et évolution du tissu PME wallon ». EYGM Limited.

2.2. Densité du marché des PME wallonnes

Le nombre de PME est plus faible en Wallonie qu’en Flandre. Ce déficit d’entreprises s’étend
lorsque la taille de I’entreprise s’accroit. Cependant, cette différence est moins marquée pour
les entreprises plus jeunes. De plus, le taux de disparition des PME est plus élevé. L’analyse
financiere appelée le « rating More » (Belfirst) atteste de la plus grande fragilité financiére
des PME wallonnes (« 23,5% d’entre elles pouvaient étre considérées comme financierement
vulnérables contre 19,5% en Flandre ») (EY, 2014). Cette faiblesse s’explique par une marge
nette plus réduite pour les PME wallonnes. Cette marge nette plus faible se justifie par un
taux d’imposition réel supérieur pour les PME wallonnes (32% contre 30,6% en Flandre) et

par des produits financiers moins élevés pour les PME wallonnes (EY, 2014).

Le paysage des PME wallonnes est donc caractérisé par un taux de natalité¢ et de mortalité

¢levé avec une concentration de PME de petites tailles possédant un degré de risque élevé.

2.3. Moyens financiers a long terme insuffisant

Les moyens a long terme (dettes et fonds propres) sont insuffisants pour les besoins de
I’entreprise, ce qui leur fait plus défaut en temps de crise rendant 1’acces au financement

encore plus difficile. Cette situation a été observée entre 2009 et 2012. Ce facteur peut étre
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expliqué par la « présence d’un réseau d’investisseurs, nettement plus fournis en Flandre »

(EY, 2014).

Depuis les années 80, 90 et a cause de la désindustrialisation, la Wallonie a perdu beaucoup

d’entreprises sans en constituer de nouvelles (EY, 2014).

SECTION 1V. Besoins de financement des PME

Nous allons a présent étudier les besoins de financement des PME avant de s’attarder sur la
problématique auxquelles elles sont confrontées. Dans cette section, nous allons présenter les
différents besoins de financement en investissement des PME ainsi que les besoins en fonds

de roulement qui leur permettent de supporter leur activité.

1. Les besoins de financement en investissement

Au cours de la vie d’'une PME, de nombreux investissements doivent étre entrepris afin de
croitre, de développer de nouveaux produits ou services et, dans certains cas, se maintenir en
activité. Dés lors, il revient aux capitaux permanents, constitués des fonds propres et des

dettes a long terme, de les financer (Peffer et al, 2010).

Dans cette section, nous aborderons les notions de cycle d’investissement, cycle de

renouvellement, de durée de financement et de montant de financement.

1.1. Le cycle d’investissement

La récurrence des besoins de financement d’une entreprise s’opere selon un cycle
d’investissement propre a 1’évolution de I’entreprise. Par exemple, ’entreprise affronte la
croissance de son volume d’activité en exécutant des programmes d’investissements et de
développement. Lorsqu’elle opte pour financer ’amélioration de la qualité de sa croissance,
du perfectionnement de la sécurité globale, de sa chaine de production ou de la réduction des
colts de fabrication de ses produits, on parle alors d’investissements de rationalisation (Peffer

et al, 2010).

1.2. Le cycle de renouvellement

Le matériel investi enclenche un cycle de renouvellement. Il consiste a remplacer le bien

lorsque la durée de vie est atteinte ou lorsqu’il est devenu obsoléte pour certains biens
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technologiques. Pour les secteurs tels que I’informatique, le spatial et la biotechnique, ce

renouvellement peut s’exécuter plus vite (Peffer et al, 2010).

1.3. La durée de financement

La durée du financement, quant a elle, dépend de la nature de I’investissement. Par exemple,
I’achat de matériels ou de machines requiert généralement des durées de financement moins

longues que 1’achat de terrains ou d’immeubles (Peffer et al, 2010).

1.4. Le montant de financement

En ce qui concerne le montant du financement, il correspond d’une part, au prix du bien
investi et d’autre part, aux éventuels frais complémentaires (frais de transport, d’assurance,
d’installation, etc.) liés a cet investissement. Le challenge repose donc sur la fixation du

montant total (Peffer et al, 2010).

2. Besoins en fonds de roulement et le fonds de roulement nécessaire
2.1. Besoins en fonds de roulement (BFR)

Hormis le besoin de financement en investissements, la PME doit également posséder les
fonds nécessaires pour financer le cycle d’exploitation; a savoir [’achat des maticres
premicres, de leur transformation ainsi que de leur stockage avant que le produit fini soit

vendu. L’ensemble de ces frais constitue les besoins d’exploitation (Peffer et al., 2010).

Parallélement, [’entreprise peut négocier des délais de paiement aupres des fournisseurs dans
le but de conserver des réserves de financement. Ces liquidités qui constituent une dette

aupres des fournisseurs (= crédit fournisseurs) sont les ressources d’exploitation (Peffer et al.,

2010).

Le cycle d’exploitation requiert un financement dont la hauteur du montant s’appelle le
besoin en fonds de roulement (BFR). Ce dernier tient compte des ressources d’exploitation et
besoins d’exploitation. Le besoin en fonds de roulement est donc la différence entre le besoin

d’exploitation et les ressources d’exploitation (Peffer et al., 2010).

BFR = Besoin d'exploitation — Ressources d'exploitation

En d’autres termes, « le BFR est [’écart entre les flux physiques et les flux financiers ((flux

monétaires) qui sont la conséquence de ces flux physiques » (Peffer et al., 2010)
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Néanmoins, le calcul du besoin en fonds de roulement varie également en fonction du type
d’investissement et de 1’activité de 1’entreprise. De plus, comme il est li¢ a I’activité continue

de I’entreprise, ce BFR est un besoin financier permanent (Peffer et al., 2010).

2.2. Le fonds de roulement nécessaire (FR)

Comme pour les investissements, le besoin en fonds de roulement doit étre financé. Il sera
financé par le surplus (déficit) des ressources a long terme (capitaux permanents et emprunts a
long terme) dont 1’entreprise dispose. Ce surplus de ressources a long terme qui finance le
cycle d’exploitation (ou besoin en fonds de roulement) est appelé fonds de roulement (Peffer

et al., 2010).

Néanmoins, les capitaux permanents doivent d’abord financer les actifs immobilisés pour un
bon équilibre financier. En effet, acquérir une machine au moyen d’un crédit a court terme
serait néfaste pour I’entreprise si elle n’est pas capable de le rembourser. Dans le cas échéant,
I’entreprise serait contrainte de régler sa dette en revendant la machine et cela entraverait sa

pérennité (Peffer et al., 2010).

Le fonds de roulement est donc égal a la différence entre les capitaux permanents et les actifs

fixes.

FR = Capitaux Permanents — Actif's fixes

Il en résulte que le fonds de roulement doit étre positif. En d’autres termes, 1’entreprise doit
disposer des fonds a long terme nécessaires pour le financement d’une partie majeure de son

exploitation (Peffer et al., 2010).

SECTION V. Source de financement des PME

Les PME se financent principalement de trois manieres : I’autofinancement, les fonds propres
et les fonds empruntés (Peffer et al, 2010). IIs feront 1’objet des trois premiers points. Nous
mettrons également en évidence les sources de financement alternatif dans le quatriéme point

de cette section.
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1. Autofinancement

La source d’autofinancement provient des sommes générées par 1’entreprise au travers des
capitaux propres par les bénéfices reportés, les amortissements et toutes autres charges non

décaissées.

On peut, des lors distinguer deux types d’autofinancement : 1’autofinancement de maintien et

[‘autofinancement de croissance.

1.1. Autofinancement de maintien

L’autofinancement de maintien a pour objectif de conserver une bonne image de 1’entreprise,
répondre a I’amortissement des actifs et couvrir ses risques. Selon Peffer et al (2010),

I’autofinancement de maintien est indispensable a la stabilité financiere de I’entreprise.

1.2. Autofinancement de croissance

L’objectif de 1’autofinancement de croissance est de financer le développement de I’entreprise
et ce, par les bénéfices produits. Hormis sa gratuité, ce type d’autofinancement détient de
nombreux avantages. En effet, I'indépendance financiere de I’entreprise lui permet
notamment d’éviter I’endettement et de gérer elle-méme ses ressources. De plus, il n’a pas de
répercussions négatives sur le fonds de roulement et accroit les capitaux propres. Ceci est un
¢lément attirant pour les créanciers et garantit la stabilit¢ financiére de 1’entreprise.
Cependant, il peut restreindre 1’essor de I’entreprise lorsqu’il constitue la source unique de
financement. En outre, le montant de I’autofinancement n’est pas totalement garanti car il
dépend de I’aval devant étre donné par les actionnaires quant au bénéfice qui leur sera

distribué (Peffer et al, 2010).

2. Fonds propres et quasi-fonds propres
2.1. Fonds propres

Nous avons vu dans la section précédente qu’un nombre significativement important de PME
est de type familial c’est-a-dire que les parts de 1’entreprise appartiennent a des membres de
famille. La voie de financement par fonds propres est donc généralement pénalisée car ces
membres de famille sont soucieux de garder la majorité, voire la totalité, des parts et de cette
maniére conserver le contréle de la direction. En effet, les gérants et administrateurs de ces
PME y ont souvent injecté leur épargne ou celle de leurs proches pour satisfaire les besoins

financiers (pour la création ou le développement de 1’activité) (Peffer et al, 2010).
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Les fonds propres représentent la globalité des moyens financiers disponibles de maniére
permanente ou quasi permanente pour financer essentiellement les immobilisations. Ainsi, la
quantité de fonds propres, dont une entreprise dispose, représente une sécurité et lui permet de
limiter le recours a I’endettement externe. Ces fonds propres, au passif du bilan, constituent la
valeur de D’entreprise. Ils englobent : «le capital, primes d’émission, plus-values de
réévaluation, les réserves, les bénéfices reportés, les subsides en capital ainsi que les avances

aux associes sur répartition de [’actif net » (Peffer et al, 2010).

L’augmentation de ces fonds propres pour accroitre les sources de financement constitue un
défi de taille. D’une part, cela requiert une attention particuliere de la part des gérants de
I’entreprise lors du choix de sa source de financement. D’autre part, pour les investisseurs
extérieurs, les possibilités de rentabilités de cet investissement sont souvent moins
importantes que celles générées par le marché (Peffer et al, 2010). Néanmoins, elle ne peut
constituer une source de financement que lorsqu’il y a une réelle rentrée de liquidité dans une

entreprise (Peffer et al, 2010).

2.2. Quasi-fonds propres

Les quasi-fonds propres'® sont une source stable de financement se rapprochant fort des fonds
propres mais ayant une fonction hybride étant donné qu’ils ont a la fois la caractéristique de
dette et de fonds propres (EduBourse, 2013). Les quasi-fonds propres permettent d’éviter les
contraintes liées a ces deux catégories. Ils sont inscrits dans le haut du bilan comptable et
regroupent notamment : « les comptes courants d’associés, les obligations convertibles, les
emprunts participatifs, les dettes mezzanines et les dettes subordonnés » (Bourse des crédits,
2017). Toutefois, n’appartenant ni aux dettes ou au fonds propres, ils ne couvrent pas ou tres

peu les possesseurs en cas de défaut (EduBanque, 2015).

Pour les obligations convertibles par exemple, ils ont une forme de dette mais ont également
la particularité de pouvoir se convertir en fonds propres ; toutes conditions respectées. Il s’agit
d’une caractéristique intéressante en temps de crise qui permettra a I’entreprise d’augmenter
les fonds disponibles tout en accroissant son capital. Lorsque les conditions du marché seront

redressées, 1’entreprise aura la possibilité de convertir cette obligation (dettes) en action et

18 http://www.edubourse.com/lexique/quasi-fonds-propres.php,  https://www.boursedescredits.com/lexique-

definition-quasi-fonds-propres-3574.php, https://www.edubanque.com/lexique/1576-lexique-quasi-fonds-
propres.html
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ainsi augmenter ses fonds propres. Pratiquement, la quantité de dette diminuera et les fonds

propres augmenteront (EduBourse, 2013).

Quant aux comptes courants d’associés, ils permettent d’aider les entreprises durant les temps
de troubles. Néanmoins, ils ne constituent pas une volonté préétablie pour ces associés

d’augmenter leurs parts dans I’entreprise (EduBourse, 2013).

3. Fonds empruntés

;19 T . ~ \
Les fonds empruntés =~ correspondent au « montant du crédit consenti par un préteur a un

emprunteur ».

Nous ’avons vu plus haut, les PME privilégient la voie du financement par crédit bancaire.
L’absence de marchés des capitaux adaptés et la difficulté d’acceés au financement beaucoup
plus marquée que pour les grandes entreprises (tant en dettes qu’en fonds propres) constituent
un enjeu majeur pour le financement des PME. Néanmoins, bien que contraintes a recourir
majoritairement a I’endettement, les crédits leur sont difficilement accordés (Peffer et al,

2010).

Nous allons présenter les principales catégories de fonds empruntés accessibles aux PME en

les classifiant selon leur durée : moyen ou long terme et court terme.

3.1. Fonds empruntés a moyen ou long terme

Le crédit a moyen ou long terme, qualifi¢ de stable, finance essentiellement les
investissements (exemple : le matériel, les équipements, etc.) et la reconstitution du fonds de
roulement (Peffer et al, 2010). Plus particulierement, le crédit a long terme peut financer les
projets dont I’investissement est plus élevé que sa rentabilité réalisée. Ces investissements

demandent un financement plus long.

Ces fonds ont la caractéristique de couvrir le risque de I’entreprise. En d’autres termes, on
peut dire que plus les fonds de I’entreprise sont élevés plus son risque est faible. Par
conséquent, un investisseur financera le projet d’une entreprise seulement si cette dernicre
présente un risque limité. De plus, I’investisseur n’interviendra qu’a hauteur de 50% a 80% de

I’investissement nécessaire. Néanmoins, il peut financer 100 % de la somme a investir lorsque

19 https://www.mataf.net/fr/edu/glossaire/capital-emprunte
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le risque de ’entreprise est trés faible. Le financement restant proviendra des fonds propres

ou de I’autofinancement (Peffer et al, 2010).

Par conséquent, lorsqu’il y a endettement, il y aura une influence négative du point de vue de
la solvabilité et de la rentabilité. Parallelement, I’épuration de la dette & I’échéance aura de
I’influence sur la liquidité de I’entreprise. Lorsqu’une entreprise s’endette, elle s’engage a
payer des intéréts et a rembourser la dette lorsque le contrat arrive a son terme. Ces

engagements vont avoir des conséquences sur la rentabilité de I’entreprise (Peffer et al, 2010).

Les fonds empruntés a long terme peuvent se présenter sous différentes manicres tels que des
préts, des contrats locatifs (exemple : leasing, renting, etc.), des placements (exemple :
emprunts obligataires, etc.), le soutien public (exemple : préts octroyés par la Sowalfin®’, le

financement de la recherche, Tax Shelter, etc.).

En ce qui concerne le soutien de la Sowalfin, il peut émaner de garanties ou de préts

subordonnés (Peffer et al, 2010) qui ont chacun leur champs d’application. Nous citons :

» « Prét solidaire » : aide au financement destinée uniquement aux personnes
physiques bénéficiant d’une aide sociale ou d’allocations de chomage.

» « Prét lancement » : aide au financement destinée a la catégorie de chomeurs
indemnisés et demandeurs d’emploi.

= « Prét Starteo » : finance la création d’entreprise endéans les quatre premicres
années d’existence.

=« Prét Optimeo » : finance le développement d’entreprise déja en place.

" « Prét Business Angels + » : finance les projets innovants ou a portée
technologique.

» « Prét Initio » : aide financiere destinée uniquement aux indépendants et titulaires

de professions au sein d’une petite entreprise.

3.2. Fonds empruntés a court terme

Le crédit a court terme est mobilisé pour financer I’exploitation de 1’entreprise. Ils sont soit
« généralistes » (subviennent aux besoins généraux), soit « spécifiques » (répondent a des

besoins caractéristiques) (Peffer et al, 2010).

%% Elle sera présentée dans le Chapitre IT > Section IV. Le Décret « coup de pouce » > 3. Le groupe Sowalfin
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Néanmoins, cette ressource financieére ne peut pas servir a couvrir le financement de dépenses

stables car elle peut étre interrompue de manic€re impromptue.

La contraction d’un crédit a court terme a de I’influence sur la rentabilité de I’entreprise et la
liquidité lorsque le crédit arrive a I’échéance. Toutefois, elle n’a d’incidence ni sur le fonds de
roulement de D’entreprise, « si elle correspond a la durée de vie du bien financé, ni sur la
structure financicre, si elle est une substitution d’une autre ressource de financement a court

terme » (exemple : le crédit fournisseur) (Peffer et al, 2010).

Il peut se présenter sous la forme bancaire (crédit fournisseurs ou factoring) ou non bancaire

(crédit de caisse, crédit d’acceptation et crédit de cautionnement).

4. Financement alternatif

Le financement alternatif correspond au mode de financement complémentaire aux sources
classiques. Il en existe un grand nombre tel que la dette mezzanine®', I’affacturage ou le
factoring™, le financement d’actifs isolés™, le financement de projet** (Van Bokkelen, 2016).
Nous nous focaliserons ici sur I’un d’entre eux qui a attiré 1’attention des auteurs durant ces

dernieres années : le « crowdfunding » (Bruton et al., 2015).

4.1. Le « Crowdfunding »

N¢ au Etats Unis, en 1875, le « crowdfunding » s’est propagé essentiellement grace a la mise
en place de plateformes web de mise en relation, d’abord dans le domaine de la culture
ensuite pour les start-up et PME. Cependant, ce marché a réellement pris son envol apres la
crise des subprime en 2008, les conditions d’acces aux sources classiques de financement

ayant été fortement amplifiées (Bolden Blog, 2017).

Le « crowdfunding » ou le financement participatif fait référence au financement par une
masse d’individus au travers d’une plateforme internet. Ce principe de financement n’est pas
nouveau. De nombreuses sources avancent que c’est la maniere par laquelle la statue de la

Libert¢ a pu voir le jour. Néanmoins, le caractére novateur réside sur [’'utilisation de

! Financement qui combine les caractéristiques d’un prét, et celles d’un financement en fond propres (Van
Bokkelen, 2016).

* Transfert par une entreprise des créances commerciales, détenues a 1'égard de ses débiteurs d une société
specialisée, la société de factoring ou factor (Van Bokkelen, 2016).

> Techniques qui permettent d’isoler I’actif financé des autres créances de I’emprunteur (Van Bokkelen, 2016).
** Financement d’un actif isolé productif de cash-flow déterminés/déterminables (Van Bokkelen, 2016).
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technologie récente dans le systéme d’échange (ici plateforme internet) (Bouaiss et al., 2015 ;

Larralde & Schwienbacher, 2012). Son succés a débuté en 2010.

En raison de son essence nouvelle, le phénoméne n’a pas encore été¢ assez analysé dans le
monde scientifique (Quero & Ventura, 2014). Il n’y a donc pas de définition clairement
¢tablie. Toutefois, leur point commun repose sur trois notions : le financement, la foule et
I’utilisation de nouvelles technologies, en particulier Internet (Bouaiss & Maque, 2016). Le
« crowdfunding », puisant sa source dans le « crowdsourcing »>, désigne le processus de
collecte de fonds financiers par le biais d’Internet et des réseaux sociaux (Cieply & Le

Nadant, 2016).

On peut retrouver quatre types de « crowdfunding » (Bouaiss et al., 2015 ; Mollick, 2014) : le
don, le prét moyennant des intéréts, le financement du projet moyennant une compensation et
le financement du capital de I’entreprise. En Belgique, 70% du marché du « crowdfunding »
est dominé par trois plateformes Internet : MyMicrolnvest, Bolero (groupe KBC) et

Look&Fin (De Lamine, 2017).

Au-dela du financement, le « crowdfunding » fournit un panel d’informations tel que la
quantité de demande pour un bien afin de prendre connaissance de la popularité d’un projet

durant ses premiers pas (Mollick, 2014 dans Bouaiss & Maque, 2016).

En Belgique, bien que les chiffres restent faibles, le « crowdfunding » est de plus en plus
sollicité. 489 entreprises ont été financées par cet instrument en 2016 contre 35 en 2015
totalisant un montant de 10,9 millions d’euros en 2016 contre 4 millions en 2015 soit une

progression de 150% (De Lamine, 2017).

SECTION VL. Cycle de vie des PME et financement

Le modele du cycle de vie décrit les étapes d’évolution d’une PME, chacune correspondant a
un degré de risque et a un besoin de financement spécifique (on parle de capital

investissement).

* Le « crowdsourcing » fait référence au le mécanisme d’utilisation de la foule pour obtenir des idées, un retour
et des solutions de maniére a développer des activités d’entreprise (Cieply & Le Nadant, 2016)
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Aujourd’hui, plusieurs variantes du modele nous sont présentées avec comme point commun
la description des phases évolutives d’une entreprise, certaines étant parfois agencées de
maniére différente. Par exemple, Fontaine M. (2013) décrit que ’entreprise fait d’abord face a
une étape de transmission avant celle de retournement. Par contre, Frey U. (2009) place cette
derniére avant le processus de transmission qui ne représente pas pour lui une phase en tant
que tel. Ils sont toutefois unanimes sur les trois premicres phases (création, croissance et

maturité).

Nous basant sur la littérature, nous proposons cinq phases du cycle de vie : phase de création,

phase de croissance, phase de maturité, phase de retournement et phase de transmission.

Valeur de I'entreprise L'entreprise idéale n'existe

A pas. Ce modéle permet
cependant de se repérer par
rapport aux problématiques du
développement de |’entreprise.

Revitalisation Daprés Gomez,
L P./Zimmermann, T., 1999

Création Croissance Maturité Retournement \

Figure 1 : Mod¢le du cycle de vie

Source : Frey U. (2009). « Les étapes du développement d’une entreprise »

1. Phase de Création et Capital a risque

Il s’agit du stade de la création des premiers prototypes ou, pour les start-ups issues de la
recherche de laboratoire ou recherche universitaire, 1’étape de recherche et développement.
Toutes les actions pour créer 1’entreprise sont mises en ceuvre (Peffer et al, 2010). Cette phase

est caractérisée par un besoin élevé de financement (Peffer et al, 2010).

A ce stade, 1’établissement d’un business plan est crucial. Il permet a I’entrepreneur d’établir
ses objectifs de maniere claire et d’étre visible par les tiers investisseurs. Plus précisément, il
lui permet de prendre connaissance des ¢léments de son projet et maximiser ses chances de

réussite. Dés lors, le groupe fondateur est formé (Peffer et al, 2010).
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Ainsi, le produit ou le service est développé et le processus de préparation pour le lancement

sur le marché est enclenché. L’entreprise est juridiquement créée (Peffer et al, 2010).

Le capital a risque est le capital investi durant la phase de création et caractérisé par un
facteur risque ¢élevé. Il en existe deux types : capital-amorcage et capital-création. Le capital
d’amorcage correspond au montant investi lorsque 1’entreprise est encore en phase de projet.
Il est le plus risqué et entraine un pourcentage d’échecs plus élevé. Le capital de création,
tranche dominante du capital a risque, correspond aux investissements libérés apres validation

du business plan du projet (De Zutter, 2010).

En plus de son rdle financier, le capital a risque doit étre a méme d’¢largir le réseau de
contacts et d’apporter des conseils stratégiques, managériaux et technologiques dont une PME
a besoin pour sa croissance (Chertok et al., 2009). Ces conseils sont donnés par les Business

Angels qui sont des acteurs essentiels en terme de capital a risque.

Naturellement, 1’apport financier est procuré par les proches, les membres de famille et les
amis repris sous I’expression des « FFF » ou «3F » qui représente « Family, Friends and
Fools » ainsi que les Business Angels et certains organismes publics (a travers des fonds

destinés aux jeunes entreprises) (Peffer et al, 2010).

2. Phase de Croissance et Capital de développement

La croissance est une étape difficile @ mener en raison des besoins de fonds de roulement qui
sont créés. En effet, ces derniers croissent en général plus rapidement que les ventes ; il en
résulte alors un déséquilibre entre la croissance de vente et la croissance de la production

(Peffer et al, 2010).

La phase de croissance correspond a I’étape de développement du marché en vue d’entamer le
cycle de vente. Elle vise I’ouverture aux nouveaux marchés et I’augmentation de la capacité
de vente. L’enjeu pour I’entreprise est d’atteindre un niveau minimum de ventes qui lui
permettra d’assumer partiellement ses colits car 1’activité ne rapporte pas encore. Dans cet
¢lan, elle s’insere progressivement sur le marché. L’entreprise doit chercher a atteindre une
stabilité au niveau des activités opérationnelles et rendre son activité profitable. De plus, avec
le revenu qu’elle génére, I’entreprise peut se lancer dans le développement d’autres produits

pour maintenir son avantage concurrentiel. Elle peut également recourir a des fusions ou
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acquisitions. Elle doit, par-dessus tout, veiller a croitre et se développer pour assurer sa

pérennité (Peffer et al, 2010).

Cette étape est caractérisée par 1’effort fourni par I’entreprise pour prouver sa place sur le
marché fortement compétitif (Frey, 2009). Elle est aussi marquée par une forte augmentation

de la demande du volume de ventes et du nombre d’associés (Frey, 2009).

Les besoins de financement (en capital) sont conséquents notamment en raison de
I’augmentation du tissu de production et de I’introduction de nouveaux produits ou services.
Ainsi, il est parfois nécessaire d’abandonner certains produits pour atteindre cet objectif

(Peffer et al, 2010).

Le capital de développement intervient pour les entreprises ayant survécu aux premieres
années (produits créés, part de marché acquise et systéme managérial en place). L’entreprise
est alors @ méme de fournir des garanties aupres des investisseurs car elle a pu générer du
chiffre d’affaire durant plusieurs années. Le capital de développement est donc un peu plus
sir que le capital a risque et permet de recueillir des montants plus élevés (De Zutter, 2010).
En pratique, les Business Angels devenant trop petits laissent la place aux autres acteurs
financiers ; les fondateurs étant souvent dans 1’impossibilité de financer eux-mémes cette

croissance (Peffer et al, 2010).
3. Phase de Maturité

La phase de maturité est marquée par « une concurrence intensive, une saturation du marché
et une indifférence du client par rapport aux prestations de [’entreprise » (Frey, 2009).

L’avantage concurrentiel que détenait 1’entreprise est devenu secondaire.

A ce stade, ’entreprise est apte a répondre a la demande du client. Elle a également réussi a
trouver 1’équilibre en ce qui concerne ses structures organisationnelles et activités de

production (Frey, 2009).

L’entreprise détient alors les fonds nécessaires pour financer ses besoins financiers (gestion
opérationnelle, BFR, etc.). Elle se financera essentiellement au travers des bénéfices cumulés
antérieurement (résultat non distribué) et des sources extérieures devenues plus accessibles
suite a la diminution de son risque. En effet, elle est considérée plus solvable vis-a-vis des

institutions bancaires qui lui donnent plus facilement acces au financement.
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4. Phase de Retournement et Capital de Retournement

La phase de retournement correspond a la phase durant laquelle I’entreprise doit réagir face a
I’hostilité du marché afin de soit acquérir plus de parts de marché, soit s’accaparer une autre
clientéle. L’entreprise fait face a d’importants problémes. Elle aura alors le choix de mener
trois actions : développer un nouveau produit ou service (en comptant sur la clientéle fidele),
entrer sur un nouveau marché (présenter son produit ou service a un autre segment de march¢)
ou opter pour la diversification (chercher des produits ou services nouveaux destinés a une
clientele nouvelle) (Frey, 2009). Ces actions représentent des challenges que I’entreprise doit

relever (Peffer et al, 2010).

Certains fonds d’investissement disposent de moyens pour venir en aide financiérement a ces
entreprises. Ils se lancent dans des actions de « sauvetage d’entreprise » et revendiquent la

gestion opérationnelle de I’entreprise (Peffer et al, 2010).

Le capital de retournement est couvert par des fonds d’investissements qui permettent, durant
un horizon de long terme, le rétablissement financier de I’entreprise par le rachat de tranches
de capital. Les nombreuses restructurations opérées en interne vont apporter un souffle
nouveau rendant ’entreprise plus attrayante aux yeux des investisseurs (comme pour les
opérations de capital développement). Une fois 1’activité redressée, le fonds d’investissement

va procéder a des actions visant a récupérer le capital investi (De Zutter, 2010).

5. Phase de Transmission et Capital de Transmission

La transmission des PME est une étape dont les retombées socio-économiques sont
importantes. Elle correspond a la phase de vente de I’entreprise ou de certaines parties a une
tierce personne (Peffer et al, 2010). Elle émane notamment d’un transfert de leadership a une

nouvelle génération, prometteuse d’apporter une certaine évolution (Frey, 2009).

L’entreprise représente souvent 1’ceuvre de toute une vie pour le dirigeant. Il est donc
primordial qu’elle se déroule dans un climat favorable. D’ailleurs, une bonne gestion de cette
transmission peut générer un renouveau et contribuer a dynamiser de nouvelles expectatives
(Frey, 2009). Elle prendra des mesures telles que choisir le type de transmission adéquate,
engager une discussion rigoureuse entre les anciens et nouveaux gérants et gérer la prise en

charge du personnel (PME Consult, 2017).
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Selon des études menées par la BECI, on peut s’attendre a une transmission de leadership
dans plus de 300.000 entreprises™ (dont plus de 85. 000 en Wallonie) dans les dix ans, 40%
des entrepreneurs ayant plus de 50 ans. Il en résulte qu'un grand nombre pourrait s’éteindre
suite a la mauvaise gestion de la transmission et causer des conséquences non négligeables
(BECI, 2015). De plus, bien que les PME Wallonnes soient pour la plupart caractérisées de
familiales, elles ne le demeureront pas forcément aprés cette phase. En effet, selon "'UCM?’
seulement 12% des dirigeants actuels ont pour ambition de transmettre leur entreprise a un

membre de famille (BECI, 2015).

Ce processus peut durer de nombreuses années. Les colits générés pourront étre financés par
le capital de transmission. En complément aux fonds d’investissement ou aux institutions
financiéres, ce dernier permet de simplifier I’opération de transfert de 1’entreprise. D’ailleurs,
les banques entreprennent des opérations dites a effet levier appelé Leveraged Buy-Out (LBO)
qui interviendront pour couvrir les colts. Elles constituent la part majoritaire du capital-

transmission (De Zutter, 2010).

Ce premier chapitre nous a donc permis de parcourir la notion de financement des PME en
donnant un bref historique de celui-ci et en analysant ensuite la structure financiére des PME
et, plus particulierement, des PME wallonnes, les besoins de financement et les différentes
sources existantes de financement des PME. La vocation poursuivie par cette analyse est de
cerner de maniere précise les raisons pour lesquelles une PME doit se financer ainsi que les
possibilités de financement qui s’offrent a elle. Dans le prochain chapitre, nous allons nous
attarder sur le probléme de financement bancaire puisqu’il s’agit d’une source de financement
importante pour les PME mais qui connait, a son détriment, des restrictions depuis plusieurs

années.

*% Elles sont majoritairement des PME
%7 Union des Classes Moyennes
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CHAPITRE II: Les difficultés d’accés aux sources de financement pour les PME :

le probléme de financement bancaire

Identifier les problémes liés au financement des PME reléve du défi car elles possédent leurs
spécificités propres. En effet, elles se distinguent des grandes entreprises du point de vue de
leur structure et de leur possibilité de création et de croissance. De manicre plus spécifique a
notre secteur d’étude, en Wallonie, le probléme de financement ne se situe pas au niveau de
leur création proprement dite mais plutdt dans la capacit¢ des PME a pouvoir assurer la
durabilité de leur durée de vie. Le défi réside donc dans la nécessité de privilégier le soutien
aux PME pour stimuler tant leurs créations et leur croissance, que I’augmentation de leur

taille (Noél et al., 2016).

La crise économique et financiére mondiale de 2008 a eu un effet néfaste bien connu sur
I’économie des Etats occidentaux et européens et par ricochet sur le financement des PME en
Belgique, dans les deux régions (Wallonie et Flandre). Elle a atteint le taux d’investissement
dans les PME mais pas dans la méme mesure lorsque 1’on compare les deux régions. En effet,
les répercutions quant a I’ampleur n’ont pas été¢ les mémes en Flandre et en Wallonie (EY,

2014), créant un fossé entre les régions du nord et du sud du Pays.

Le graphique ci-aprés nous indique que le taux d’investissement a fortement chuté en
Wallonie en 2009 et bien qu’il ait augmenté a nouveau, il n’a pas pu rattraper son retard vis-a-

vis de la Flandre.

Cette chute de ’investissement peut étre expliquée par le caractére plus risqué des entreprises

wallonnes entrainant un acceés aux moyens de financement plus limités.

Comme le montre le graphique, en 2009, le financement des PME a donc connu une chute de

87,5% par rapport a 2008 et de 71,5 % en 2012 par rapport a 2011.
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Taux d'investissement
En % de la valeur ajoutée ,
Wallonie M Flandre

40% 7T ——— I I R

35% ‘77ﬂ

30%

25% T————

20% ————

15% +————

10% +—————— I -

5%« +——————— —_— —_

0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Graphique 4 : Taux d’investissement en Wallonie et Flandre entre 2006 et 2012 (en %)
EY. (2014). « Analyse des performances et évolution du tissu PME wallon ». EYGM Limited.

La situation financiére des PME wallonnes s’est donc dégradée avec la crise. Les causes sont
notamment la faible capacité d’autofinancement et le probléme d’acces aux crédits bancaires

(EY, 2014).

11 existe toutefois des alternatives. Par exemple, les PME peuvent choisir la voie d’intégration
dans un grand groupe pour lever leurs obstacles au financement ; voie privilégiée pour le
développement des PME (Chertok et al, 2009). Ces groupes leur procurent un apport financier
et diminuent les difficultés de financement comparé aux PME de taille équivalente non

controlées par un groupe (Kremp & Sevestre, 2000).

Dans ce chapitre, nous tenterons de développer les principaux facteurs de financement qui
compliquent non seulement la création mais également la croissance des PME en se focalisant
sur le probléme de financement bancaire auquel elles sont fortement liées. Ce probléme est
expliqué par une série d’éléments et méne a un phénomeéne de « rationnement de crédit ».
Nous présenterons briévement les recommandations évoquées dans la littérature face a ce
probléme. Nous finirons par présenter une solution apportée par le gouvernement wallon :
le prét « coup de pouce » qui sera développé plus en profondeur dans la seconde partie de ce

travail.

SECTION 1. Probléme de financement bancaire

Le crédit bancaire est la source de financement externe privilégiée a laquelle recourent les

PME (Chertok et al, 2009). En raison de l’intensification des contraintes bancaires suite
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notamment aux dernicres crises financiéres, les conditions d’octroi de financement des PME
ont également été touchées. De prime a bord, I’accés au prét bancaire est historiquement
limité compte tenu du fait que les PME sont percues comme risquées et que les banques sont
généralement moins enclines a octroyer des préts a risque. Ce niveau de risque des PME
découle de leur difficulté a fournir des garanties nécessaires qui témoignent de leur stabilité
financiere ; ce qui constitue le cceur du probléme. Par conséquent, les institutions financieres
sont méfiantes a I’idée d’octroyer des préts car le risque de non-remboursement d’un crédit a

moyen et long terme est grand (Psillaki, 1995).

Dans leur role d’intermédiaire financier, les banques ont pour objectif de récolter 1’épargne
des agents disposant de suffisamment d’argent et de 1’allouer a d’autres agents en difficulté
financiere au travers du crédit bancaire (Haouat, 2013). Elles se doivent donc d’étre prudente

afin de limiter les pertes.

Néanmoins, ce probléme d’acceés au financement ne concerne pas toutes les catégories de
PME. En effet, il touche essentiellement les PME indépendantes. Il s’agit de celles qui
n’appartiennent pas ou ne sont pas attachées a un grand groupe. Lorsqu’elles sont affiliées a
de grands groupes, ces dernicres bénéficient de garanties qui leur permettent d’étre moins
risquées au regard des institutions financicres (Levratto, 1990). De plus, le probléme d’accés
au financement touche fortement les jeunes entreprises qui sont dans les toutes premicres
phases de vie®™ et qui ne peuvent dés lors également pas fournir les preuves nécessaires de
stabilité. C’est principalement le cas des jeunes entreprises innovantes qui n’ont souvent pas

de garanties suffisantes et sont dés lors particulierement qualifiées de risqué (Haouat, 2013).

Or, le probleme de financement ne résulte donc pas directement du fait que la PME dépende
essentiellement de la banque comme moyen de financement externe. En revanche, il découle
de la réticence des banques a octroyer des crédits aux PME compte tenu de leur risque de

défaillance résultant de leur manque de garantie et d’apport propre.

Parallelement a cette aversion du risque qu’ont les banques, d’autres facteurs contribuent a

leur circonspection :

*¥ Cf. Chapitre 1> Section VI. Cycle de vie d’une entreprise
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Premiérement, les réglementations bancaires (Bale III, CRR/CRD* IV) ont entrainé
I’augmentation du ratio de solvabilité. Les fonds propres des banques doivent représenter 7%
des activités de marché (Van Bokkelen, 2016). Naturellement, nous constatons que ces
normes restreignent beaucoup plus I’acces aux crédits bancaires aux PME puisqu’elles sont

caractérisées par un haut risque de crédit.

D’un c6té, nous avons Bale III qui sont des recommandations européennes instaurées
en 2010 visant a assurer la stabilité du systeme bancaire européen. Elles ont vu le jour,
en 1974 par le comité fondateur des normes Bale (les pays du G10°°) qui s’est réuni
au sujet de la question du rétablissement de la stabilité de leurs institutions bancaires
suite la faillite de la Banque Hersatt (FB Bourse, 2012). Les normes Bale (I, I et I1I)
ont ainsi été établies, générant les ratios destinés a couvrir le risque de crédit’’, le

. , . 32 . 33
risque opérationnel”” et le risque de marché™.

De I’autre coté, nous avons les nouvelles régles (CRR) entrées en vigueur en 2014 qui
ambitionnent de renforcer la qualité et la quantité du capital au travers de nouveaux

ratio de liquidité (LCR™ et NSFR?) et de levier (P.W.C., 2013).

*% Capital Requirement Regulation/Capital Requirement Directive

30 Grande-Bretagne, France, Espagne, Etats-Unis, Belgique, Luxembourg, Pays-Bas, Italie, Suisse, Suéde,
Canada et Japon

* Risque de perte occasionnée par I’incertitude des créditeurs quant a leur possibilité ou volonté a répondre a
leur engagement (Fimarkets)

32 Risque de perte liée a procédures inadéquate ou défaillante provoquée par le personnel ou le systéme interne
de Ientreprise (Comité de Bale)

3 Risque de perte liée causée par les variations de prix des instruments financiers d’un méme portefeuille
(Fimarkets).

** Liquidity Coverage Ratio (Ratio a court terme)

3% Net Stable Funding Ratio (Ratio a moyen terme)
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CRR
Apartir de
Bale 3 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2019
Ratio minimal pour les actions ordinaires
etassimilées de T1 (CET1) 35% 40% 45% 4,5% 45% 45% 45%
Volant de conservation des fonds propres 0,625% 1,25% 1,875% 2,50 %

Ration minimal CET1- volant de
conservation

Déductions de CET1 (y compris montants
dépassants la limite pour les DTA,

35% 40% 45% 5125% 575% 6,375 % 70%

MSR et participations dans des 20% 40% 60% 80% 100% 100 %
établissements financiers)*

Ratio minimal fonds propres de base (T1) 45% 55% 6.0% 60% 60% 6.0% 60%
Ratio minimal Totaldes fonds propres (1) | 0o | oo goo o% | 0% P -

Ratio minimal Total des fonds propres +
volant de conservation

Instruments de fonds propos devenus non
éligible aus autres éléments de T1 eta T2*

Ratio de liquidité & court terme (LCR)

8,0% 80% 8,0% 8625% 925% 9,875% 10,5%

10 ans (CRR 9 ans) a partir de 2013

70% 80% 100 %

90 %
(CRR 100%)
Ratio de liquidité a long terme (INSFR)

Ratio de levier

Tableau 3 : Les rations de Bile 3/CRR (entre 2013 et 2019)
Source : P.W.C. (2013). « Capital Requirement Regulation »

Deuxiémement, leur taux d’intérét est plutdt bas laissant une marge de prise de risque tres

faible (aversion au risque) (Van Bokkelen, 2016).

Troisiemement, les conditions d’octroi sont également plus rigoureuses. Elles exigent un

apport financier propre plus élevé (Van Bokkelen, 2016).

Quatriémement, des facteurs portent entrave a I’obtention de garanties pour les entreprises. I1
s’agit du colt impliqué, des formalités a respecter et de la durée de mise en place a considérer

(Van Bokkelen, 2016).

Cinquiémement, les crédits octroyés par les banques ont des durées plus réduites (Van

Bokkelen, 2016).

Ces ¢léments conduisent & un phénoméne de rationnement de crédit. Il fait I’objet de la

section suivante.

SECTION II. Le rationnement de crédit

Le rationnement de crédit, atteignant un nombre important de PME, est décrit comme le refus

d’octroi de crédit bancaire aux PME (Psillaki, 1995). Il en existe deux types mais nous nous
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focaliserons sur I'un d’entre eux (redlining) correspondant a I’exclusion totale d’un ou
plusieurs groupes du marché du crédit par le préteur (Stiglitz & Weiss, 1981). Cette exclusion
résulte du fait que les banques éprouvent des difficultés a distinguer les emprunteurs. Par
conséquent, elles refusent d’accorder des préts a certains clients en dépit de leur disposition a
les contracter a un taux supérieur a celui annoncé par les banques. Ces dernieres estiment
qu’elles font face a des emprunteurs a haut risque de défaut (Psillaki, 1995). D’ou un
changement de taux d’intérét aura de l’influence sur la qualit¢ de la demande. En effet,
chaque emprunteur est qualifié par son risque de solvabilité ; ce qui définit sa qualité. En
d’autres termes, un client peu risqué manifestera de la réserve a 1’idée de contracter un prét a

taux d’intérét €élevé (Psillaki, 1995).

Toutefois, ce risque de défaillance décroit a mesure que la taille de 1’entreprise augmente
(Psillaki, 1995). Bien que des marges de risque additionnelles soient inclues dans le taux de
prét aux PME, elles sont devenues insuffisantes pour couvrir les pertes liées aux crédits leur
¢tant accordés (Psillaki, 1995). Deux raisons expliquent la hauteur plus élevée du risque de
défaut des PME en comparaison aux grandes entreprises. D’un c6té, les grandes entreprises
comptent un nombre d’entreprises cotées plus élevé, ce qu’il leur permet d’acquérir plus
d’investissements et de répondre aux besoins financiers. D’un autre co6té, au plus une
entreprise est jeune au plus son risque de défaut de paiement sera élevé car elle n’aura en

principe pas assez de fonds pour remplir ses obligations de paiement (Chertok et al, 2009).

En outre, la taille de I’emprunt permet aux banques d’identifier la qualité de I’emprunteur
(Psillaki, 1995). En d’autres termes, les demandes de financement peuvent constituer un
moyen de dépistage d’emprunteurs risqués (Milde & Riley, 1988), sachant que les moins
risqués contractent les emprunts de montants plus élevés. Néanmoins, les banques peuvent
tout de méme offrir des préts de taille différente a des taux distincts ; ce qui leur permet
d’identifier les emprunteurs. Pour ce faire, il leur est possible de recourir a deux méthodes
(Psillaki, 1995). La premicére utilise les outils statistiques et la deuxiéme des critéres objectifs
(scoring). Ces techniques permettent d’établir une relation de confiance (relation client) entre

préteur et emprunteur.

Plusieurs ¢éléments sont & 1’origine du rationnement de crédit, le plus dominant étant
I’asymétrie d’information entre le Principal (I’apporteur de capitaux) et 1’Agent

(I’emprunteur).
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L’asymétrie d’information est la cause principale du phénoméne de rationnement de crédit
(Stiglitz & Weiss, 1981). Elle explique la situation dans laquelle deux agents, dans le cadre
d’un échange, disposent d’une inégalité d’informations®® ; I'un des deux est donc 1ésé. Dans
ce contexte-ci, les agents sont représentés d’un co6té par les banques et de I’autre coté par les
dirigeants des PME. Au niveau des décisions d’investissement, elles comproment 1’acces au
financement externe (Myers & Majluf, 1984). En effet, le manque d’information résultant de
cet échange ne permet pas ou pas complétement aux préteurs d’évaluer la qualité de
I’emprunteur ou du projet (Psillaki, 1995). Selon Psillaki M. (1995), ces informations se
rapportent a la viabilité, aux risques réels et a la rentabilité du projet. Dans cette optique,
toute entreprise ayant un risque de défaut trop élevé, ne se verra pas obtenir de prét (Psillaki,

1995).

Toutefois, les institutions financiéres peuvent mener des actions telles qu’organiser des
collectes de données ou des analyses financiéres qui permettront de résorber 1’asymétrie
d’information. Spence (2001) énonce un mécanisme comme le « signaling’’ » des agents
économiques les mieux informés. Tandis que Rothschild & Stiglitz (1976) proposent pour les
agents les moins bien informés le «screening® ». Cependant, elles entrainent une
augmentation des colits de gestion. Pratiquement, pour choisir d’investir dans un projet, les

institutions privilégieront les projets les moins risqués.

Elles peuvent aussi batir des relations clients a long terme (Okun, 1981 ; Sharpe, 1990). Cette
relation constitue un moyen de détection des comportements opportunistes de certains
emprunteurs et de mieux appréhender les besoins de chacun. Selon Okun (1981), additionnée
aux process de « fidélisation, de connaissance mutuelle et la participation aux choix de
[’entreprise », elle offre la possibilit¢ d’acquérir plus de connaissance concernant les
procédures de crédit (Okun, 1981). Ainsi, la banque peut connaitre ses clients et offrir des
produits spécifiques et personnalisés a chaque entreprise en se basant sur les informations
récoltées (Psillaki, 1995). D’ailleurs, la connaissance mutuelle des acteurs, dont le rdle est

central dans cette approche, permet une diminution de colits (coiits de vérification de résultats

36 http://financedemarche.fr/definition/asymetrie-dinformation

*7 Le signaling est I’action de volontairement révéler des informations aux autres agents économiques dans le but
de les convaincre (Spence, 2002).

¥ Le screening est un mécanisme qui permet d’acquérir des informations confidentielles de la part d’agent
économique (Rothschild & Stiglitz, 1976)
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de l'investissement). Egalement, les notions de confiance et de temps sont des notions clés en

matiere d’octroi des préts aux PME (Dietsch, 1989).

SECTION III. Recommandations

Plusieurs auteurs ont proposé des pistes de solutions aux problémes de financement des PME.
C’est le cas entre autres du rapport de Chetrok et al (2009), intitulé « financement des PME »,
qui se focalise sur la condition des PME francaises. Il suggere notamment « /’allocation de
[’épargne vers les PME ». De méme, le « Manifeste des PME » rédigé par le conseil des
PME (2016) propose des solutions applicables pour les PME wallonnes. Son but est de
stimuler la croissance et le développement des PME en ciblant la viabilit¢ de PME existantes
et la formation de PME a caractére innovant et prometteur. Il propose notamment des
initiatives pour faciliter et renforcer I’acces au financement. Ce dernier a, d’ailleurs, contribué
avec une série d’autres actions a I’établissement du décret « coup de pouce ». Il fera I’objet du

point suivant.

SECTION IV. Le Décret Prét « Coup de Pouce »

S’inspirant des instruments hollandais, le prét” « Tante Agaath», et flamand le prét*
« WinWin », la région wallonne a mis en place, le 30 septembre 2016, le prét « coup de
pouce ». Le prét « Tante Agaath» et le prét « WinWin » ont connu tous deux un franc
succés. En effet, en 2016, le prét « WinWin » a permis & 2.307 jeunes*' entreprises flamandes
(2064 jeunes entreprises en 2015) de se mettre en place, contribuant a la création d’emplois
ainsi qu’a la mise en place de plusieurs services et produits technologiques (systéme
technologique). D’ailleurs, des mécanismes similaires ont été instaurés en France et en

Allemagne notamment.

Dans cette section, apres avoir définit le prét « coup de pouce », nous en présenterons les

principes généraux. Nous finirons par une bréve présentation du groupe Sowalfin.

%% Mis en place en 2001

* Instauré en 2006

* Les Statistiques proviennent dun rapport sur le prét « WinWin » dont Monsieur Wim Heyman disposait
durant son intervient mais qui n’a malheureusement pas pu mettre & ma disposition.
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1. Définition

Un prét « coup de pouce » est un contrat de crédit entre un préteur unique et un emprunteur
unique qui est accompagné d’un incitant fiscal (crédit d’impo6t). Le préteur est une personne
physique mettant a disposition ses ressources privées (épargne), par un dispositif 1égal, au
profit d’un emprunteur qui est une PME ou un indépendant qui conclut le prét dans le cadre
de ses activités entrepreneuriales ou professionnelles. En d’autres termes, le prét « coup de
pouce » est un prét privé avec la particularité d’octroyer un avantage fiscal au préteur. Il est
établi a travers un acte juridique dont les modalités et les annexes a fournir sont déterminées

par le gouvernement.

Ces préts s’adressent donc essentiellement aux jeunes PME en difficulté pour financer leurs
projets et constituer des ressources financiéres de départ. Néanmoins, toutes les jeunes PME

. .. 42 , .
wallonnes respectant certaines conditions'~ peuvent en bénéficier.

2. Principes généraux

Le mécanisme du prét « coup de pouce » vise a dynamiser I’épargne des particuliers (proches,

de la famille et des amis) en faveur des jeunes entreprises ou indépendants, qui ont débuté
ey . . 43 . . . .. .

leur activité depuis moins de 5 ans™". De plus, il permet aux particuliers, qui investissent leur

épargne, de bénéficier d’un crédit d’impot.

La Région établit un cadre pour déterminer le statut de I’emprunteur et du préteur (ils ne
peuvent pas étre conjoints par exemple) ainsi que le montant qui sera octroyé. Ce montant
peut aller jusqu’a 100.000 euros. Cette limite a ét¢ établie afin d’éviter la concurrence avec
les établissements de crédit traditionnels*’. Pratiquement, I’emprunteur introduit un
formulaire via la plateforme du prét « coup de pouce » et I’envoi a la société Sowalfin (a
travers la filiale Socamut) chargée de traiter les demandes. En effet, le prét « coup de pouce »
est un mécanisme permettant de compléter les dispositifs déja mis en place mais pas de les

remplacer.

2 Cf. Annexe 1 : Décret prét « coup de pouce », Chapitre II : Conditions relatives aux parties au prét
43https://bizcovcr.bnpparibasfortis.bc/mon-proict/dcmarrcr-mon-activitc/lc-prct-coup-dc-poucc-un-vcritablc-win-
win

44ht‘[p:// www.lesoir.be/867442/article/actualite/regions/bruxelles/2015-05-02/pour-favoriser-developpement-des-
pme-bruxelles-un-pret-proxi-entre-particu
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3. Le groupe Sowalfin

Créée en 2002 par le gouvernement wallon, le groupe Sowalfin est le partenaire financier*
privilégié des PME wallonnes dans le domaine du financement public. Il opére a travers
I’octroi de préts et de garanties au cours des phases de création, de développement et de
transmission (Groupe Sowalfin, 2015). D’ailleurs, précurseur dans ce domaine en Belgique, il
est soutenu financierement par la région wallonne (Plan Marshall 4.0) et I’Europe (Fonds

FEDER™) qui la reconnait comme associé de taille (Groupe Sowalfin, 2015).

Son principal objectif est de satisfaire les attentes des entreprises en leur permettant de
bénéficier d’un soutien financier a la hauteur de leurs besoins relatifs a leurs projets et leur

croissance (Groupe Sowalfin, 2015).

La Sowalfin travaille en cofinancement avec les banques c’est-a-dire que leurs interventions
financiéres sont complémentaires et permettent de consolider la structure financiere de
[’entreprise (Groupe Sowalfin, 2015). Ces préts proposés ont donc un caracteére subordonné a
I’égard des différentes sortes de crédits (Peffer S. et al, 2010). Pour ce faire, la société a signé
des conventions avec certaines banques ; ce qui leur permet de partager le risque entre les

deux institutions.

Le groupe suggere aujourd’hui de nombreux produits financiers a travers notamment ses
différentes filiales (Rapport au gouvernement Wallon, 2015). Elles sont au nombre six et
répondent chacune a des besoins précis. Plus particuliérement, la filiale en charge pour les
PME et les indépendant est appelée SOCAMUT?'. Ses principaux produits sont I’octroi de
crédit d’investissement et le financement du fonds de roulement. Un effet levier*™ conséquent

est créé comparé aux fonds wallons et européens disponibles (Groupe Sowalfin, 2015).

* Fonction qui avait été couverte par le Fonds de Participation jusqu’en 2014.

* Fonds Européen de Développement Régional

*"'Société de Cautions Mutuelles de Wallonie

* Effet de levier est une technique de valorisation des fonds propres de l'entreprise et d'amélioration de leur
rentabilité par recours a l'emprunt, sous réserve que le cout de celui-ci soit inférieur a la rentabilité des
investissements réalisés grdce a son aide (ctf. Larousse)
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CHAPITRE III: Conclusion

Les PME wallonnes rencontrent effectivement des difficultés de financement et ce surtout
durant leurs premicres phases de vie et durant leur jeune age. Ces problémes concernent
essentiellement 1’accés au crédit bancaire. Les sources de financement bancaire leur sont

difficilement accessibles et ce, bien qu’elles en dépendent fortement.

Toutefois, des sources de financement alternatif voient le jour et peuvent représenter de
nouvelles sources de financement pour les PME. Elles sollicitent d’autres acteurs financiers et
sont plus adaptées a ce type d’entreprises. C’est le cas du « crowdfunding » et du prét « coup

de pouce » pour en donner des exemples.

Dans la deuxiéme partie de ce travail, nous allons analyser I’impact du financement alternatif

au travers du prét « coup de pouce » sur le financement des PME wallonnes.
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PARTIE 2 : Le Prét « Coup de Pouce », une solution efficace ?

La revue de littérature nous a permis de mettre en évidence le fait que les PME wallonnes
faisaient face essentiellement & un probléme d’accés au financement bancaire dont elles
dépendent essentiellement. Nous avons également pu faire ressortir 1’intensité de la réaction
de I’Etat pour améliorer le financement des PME wallonnes. Finalement, elle nous a permis
de comprendre que d’autres sources de financement alternatif ont émergé ces dernieres années
en réponse a ce probleme de financement. Ces derniéres proviennent d’autres acteurs
¢conomiques tels que I’Etat et les particuliers créant ainsi d’autres moyens de financement. I1
semble intéressant de se poser la question a savoir : « Quels sont les roles de ses acteurs

financiers dans le financement des PME » ?

i La premiere partie de ce travail a confirmé [ utilité de chercher des moyens qui amélioreront

I le financement des PME wallonnes.

Dans cette deuxieme partie, nous tenterons de répondre a cette question au travers de
I’analyse du role de deux acteurs financiers a savoir I’Etat et les particuliers. Aprés avoir
rendu compte de la place qu’occupent les banques dans le financement des PME dans la
premiere partie, nous allons a présent mettre ce role en perspective aux travers des interviews
menées auprés des professionnels interrogés. Cette analyse nous permettra ensuite de
comprendre le contexte financier du prét « coup de pouce » et d’en dégager les perspectives

de succes en Wallonie.
CHAPITRE I: Hypotheses

Nous allons tenter d’analyser trois hypothéses qui nous permettrons de répondre a la
problématique de ce travail, a savoir : Les problémes de financement des PME wallonnes
peuvent-ils étre résolus par I’intervention des acteurs financiers non bancaires wallons ? Le

prét « coup de pouce », une solution efficace ?

1 ere

Hypothéese : L’Etat a un rdle a jouer dans le financement des PME.

2éme

Hypothese : Les particuliers ont un rdle a jouer dans le financement des PME.

3 eme

Hypothese : Les banques resteront I’acteur cl¢ de financement des PME.
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CHAPITRE II: Méthodologie

La deuxiéme partie du présent travail consiste en une analyse sous une approche qualitative
qui est justifiée par le caractére descriptif de ce travail. Elle a été¢ effectuée par le biais
d’interviews recueillies auprés d’experts et praticiens dans le domaine afin d’obtenir des
réponses adéquates et précises sur le role des acteurs financiers, cités précédemment, en ce
qui concerne le financement des PME. Les informations collectées permettront de déduire les

perspectives de succes du décret « coup de pouce » en Wallonie.

L’entretien a été établi pour laisser 1’interlocuteur s’exprimer sur le sujet et s’articule de cette

149
manicre

lére .

o étape : Présentation du plan et des objectifs de I’entretien

eme

e 27" ¢tape : Présentation de I’interlocuteur
e 3% étape : Les questions ouvertes sur les roles de I’Etat et des particuliers sur le
financement des PME et le futur des banques en tant qu’acteurs clés de financement.
Ainsi que des questions sur les perspectives de succes du prét « coup de pouce » en
Wallonie et les limites du dispositif.
e 4°™ étape : Fin de Ientretien et remerciements
Les acteurs interrogés sont des experts dans le domaine du financement des PME wallonnes.
Ils sont au nombre de six: Yves Reuter, administrateur délégué a 1’Union Wallonne des
Entreprises (UWE); Pierre Gustin, directeur du département « Entreprises et Institutionnels
Wallonie » au sein de la banque ING ; Frank Janssen, président du Louvain Research Institute
of Management et dirigeant de la formation interdisciplinaire — CPME a 1’Université
Catholique de Louvain ; Jonathan Lesceux, conseiller au Service d’Etude a I’Union des
Classes Moyennes (UCM); Wim Heyman, manager Gouvernement Incentives au
département « La Banque des Entrepreneurs » de BNP Paribas Fortis et enfin, Stéphane

Temmerman, directeur du département « La Banque des Entrepreneurs » au sein de la banque

BNP Paribas Fortis.

* Adaptation de la guideline mentionné dans Lejeune C. (2013). Chapitre 6 : « Analyse qualitative ». LLSMD
2094 : Séminaire d’accompagnement du mémoire (en sciences de gestion).
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L’analyse se cloture par une présentation des premiers résultats concernant le prét « coup de
pouce » apres cinq mois et demi d’utilisation qui nous permettra de dégager les perspectives

de succes de cet instrument.

CHAPITRE III: Echantillon des personnes interrogées

Comme expliqué dans le point précédent, 1’échantillon choisi est représenté par des experts
dans le domaine du financement des PME. Nous allons les citer et expliquer les fonctions

occupées au sein leur établissement.

e Vincent Reuter est administrateur délégué a 1’Union Wallonne des Entreprises (UWE).
Son poste consiste en la gestion journalicre de UWE qui est une organisation de syndicats
d’employeurs et qui travaille afin obtenir le cadre législatif le plus approprié pour le
développement économique des entreprises wallonnes. Il occupe également un mandat au
conseil d’administration de la Fédération des Entreprises Belges (FEB), un poste a la
Sofinex, et au Conseil Economique et Social Wallon.

e Pierre Gustin est directeur dans le département « Entreprises et Institutionnels
Wallonie » au sein de la banque ING. Il est responsable de I’activité entreprise pour la
région wallonne (qui va de 4 et 250 millions de chiffres d’affaire) et le secteur non-
marchand. Elle touche essentiellement 1’activité de crédit.

e Frank Janssen est président du Louvain Research Institute of Management et dirigeant
du programme CPME qui est une formation interdisciplinaire de création d’entreprise de
I’Université Catholique de Louvain.

e Jonathan Lesceux est conseiller au service d’étude a 1’Union des Classes Moyennes
(UCM) qui a pour mission d’établir des études ainsi que de représenter ’'UCM dans
divers organes d’avis. Il joue également un role politique, de lobby, auprés de cabinets
ministériels pour leur présenter certains dispositifs.

e Wim Heyman est manager « Gouvernement Incentives » au département « La Banque
des Entrepreneurs » au sein de la banque BNP Paribas Fortis. Sa fonction consiste a
s’occuper des aides gouvernementales pour toute la Belgique. Il est sollicité par les
organismes publics pour donner son avis par rapport aux mesures qu’ils veulent mettre en
place. Il transmet les infos concernant certaines aides qui sont utiles a ses collégues dans
les agences. Son département a également la fonction de prendre en charge les dossiers de

subsides en investissement.
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e Stéphane Temmerman est directeur au département « La Banque des Entrepreneurs »
au sein de la banque BNP Paribas Fortis. Son rdle consiste a aider les entrepreneurs dans
leur processus de croissance et de développement de leur activité économique (exemple :

engager du personnel, etc.).

CHAPITRE IV: Résultats

Nous allons a présent exposer les résultats des interviews menées. Premie¢rement, nous ferons
ressortir les roles que I’Etat et les particuliers doivent jouer au niveau du financement des
PME. Cette démarche nous permettra de mesurer I’ampleur de 1’intervention de ces acteurs a

ce sujet. Ces deux ¢léments feront 1’objet des deux premiers points.

Ensuite, nous allons rassembler les opinions des experts quant a ce qu’il semble advenir de la
place des banques en tant qu’acteurs clé de financement des PME. Cela nous permettra
d’estimer 1’importance du financement alternatif dans le cadre du financement des PME par

rapport a la place occupée par les banques.

Finalement, nous tenterons de faire ressortir les possibilités de succes de la disposition en
Wallonie du point de vue des experts. Nous mettrons également en perspectives les cultures
de I’épargne des régions wallonne et flamande en raison de son succes en Flandre. Nous
présenterons également les premieres retombées du prét « coup de pouce » apres cinqg mois et
demi. Tous ces ¢éléments nous permettrons de donner un bon apercu des résultats de la

disposition. Nous finirons par présenter les limites mises en exergue par les intervenants.

SECTION I. Role de ’Etat dans le financement des PME.

L’Etat peut jouer un réle dans le financement des PME. D’ailleurs, la région wallonne
propose un panel complet d’instruments de financement public (Reuter) dont plusieurs
instruments d’aide au démarrage d’entreprises (Janssen). D’ailleurs, le prét « coup de pouce »
est un instrument qui permet a I’Etat d’intervenir indirectement dans le financement de jeunes
entreprises (Reuter). Ces initiatives peuvent avoir de 1’influence sur les décisions d’octroi de

crédit (Heyman).

Cependant, il faut obligatoirement que ces instruments soient non seulement simples

d’utilisation mais aussi en quantité raisonnable (Janssen & Heyman). Ceci en vue d’éviter que
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les acteurs financiers et entrepreneurs aient 1’impression de se retrouver dans un labyrinthe

d’instruments financiers. Aussi, un produit trop complexe ne trouve pas de preneurs.

L’exemple du produit mixte de la Socamut est révélateur. Il s’agit d’une garantie simple
T , , . . :

d’application car elle n’exige pas d’examen de dossier ; son implantation a connu une grande

réussite (Heyman).

Dans cette section, nous tenterons de faire ressortir les roles de 1’Etat dans le financement des

PME. La revue de littérature en a déja évoqué précédemment deux d’entre eux.

D’une part, I’action de la Sowalfin qui met a disposition des préts ciblés pour le financement
des PME. Celles-ci ont été reprises par certains experts et nous pouvons les regrouper en trois
catégories : les subsides, les garanties et le cofinancement (Heyman). Le gouvernement
wallon a la capacité d’intervention directe dans le financement des PME par le biais de quatre
institutions : le groupe Sowalfin, le SIRW>" (pour les plus grandes entreprises), le SOJEPA
(pour les entreprises en difficulté) et la Sofinex’' (Gustin). Et d’autre part, la revue de
littérature a présenté I’intervention de I’Etat dans les premicres années de vies des PME qui

sera développé dans le point suivant.

Nous présenterons, a présent, les réles abordés par les experts rencontrés : réle d’intervention
dans les premicres années, de régulateur, de collecteur d’impdts, d’établissement de cadre

juridique et d’encouragement du recours au financement alternatif.

1. Role d’intervention dans les premiéres années de vie

L’intervention de I’Etat est nécessaire en vue de répondre aux besoins qui surviennent lors des
premicres années de vie et particulierement dans les phases de recherche de développement
(Reuter & Temmerman). Nous avons vu, dans la littérature, que ces phases sont les plus
critiques car les autres moyens de financement sont quasi inexistants; 1’aide d’acteurs
financiers est dés lors déterminante (Reuter). Cependant, durant ces phases, les PME
obtiennent difficilement d’apport financier de la part des banquiers ou des investisseurs a
cause de leur manque d’historique financier (Janssen). Il y a donc un réel manque a gagner et

I’Etat pourrait voir une opportunité d’agir.

%% Société Régional d’Investissement de Wallonie
! Elle dépend en partie de I’Etat (Gustin)
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2. Réle de régulateur

L’Etat joue également un role au niveau de la régulation. II intervient dans les régles liées au
financement des PME et ce, quelle que soit l’orientation politique des membres du
gouvernement en place (exemple : régles de transparence, régles de protection de garantie,
regles de faillites, etc.). Ces régles permettent d’établir un équilibre impartial entre la banque
et les PME, pour éviter que les banques n’abusent de leur position dominante (exemple :
décider de couper le crédit accordé a I’entreprise, la forgant de tomber en faillite’”) (Gustin).
En effet, la force des banques résultant de leur position oligopolistique les pousse parfois a
des excés de pouvoir. Un exemple concret concerne les clauses de réemploi” qui, jusqu’en
2014, n’étaient pas réglementées ; ce qui entrainait une tarification excessive de certaines
banques. La loi relation entre banque et PME a fix¢é la limite a six mois d’intérét maximum

(Lesceux).

3. Role de collecteur d’impots

L’Etat a la responsabilité de collecter les impdts et de les réallouer selon son bon jugement
(exemple : le « Tax Shelter »). Il est donc de son droit de décider d’investir dans des projets

qui sont susceptibles de lui rapporter (Gustin).

4. Role d’établissement de cadre juridique

L’Etat a également le devoir d’organiser un cadre juridique pour les entrepreneurs afin qu’ils
aient I’opportunité de se risquer a entreprendre ainsi que concrétiser et développer leur projet

(Temmerman).

La conception libérale de la politique veut que I’Etat n’ait aucun role a jouer dans la sphére
privée. Dés lors, lorsqu’il s’agit de certaines entreprises publiques orientées vers un secteur

particulier (société d’eau, etc.), 'intervention de 1’Etat est justifiée (Gustin).

5. Role d’encouragement du recours au financement alternatif

L’Etat peut également encourager le recours au financement alternatif par le biais d’avantages

fiscaux notamment (exemple : le Tax Shelter niveau fédéral ou le prét « coup de pouce » pour

>* Selon la définition, « une société en faillite ¢ est une société en situation de cessation de paiement (= elle ne
sait plus payer) et d’ébranlement de crédit (=elle n’a pas plus de crédit) » (Pierre Gustin).
>3 Indemnité a payer lorsqu’on rembourse un prét anticipativement.
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les PME wallonnes) (Lesceux) ou par d’autres mécanismes’ (exemple : crowdfunding”,
etc.). Grace a ces interventions, ’entreprise peut gagner la confiance des banquiers et autres

investisseurs privés pour obtenir soit du capital, soit des emprunts (Reuter).

Le manque d’études scientifiques sur le financement du systeme wallon ne permet pas
d’émettre une réponse précise (Janssen). Il est toutefois clair que ces mesures contribuent
incontestablement a 1’amélioration de la condition de financement des PME (Reuter ;
Temmerman), grace a son systéme trés satisfaisant. D’ailleurs, les experts financiers
flamands, bruxellois et hollandais, collegues de Pierre Gustin, sont unanimes et affirment que
le systéme wallon est le meilleur étant donné que ses protagonistes (la Sowalfin, les banques,
I’UCM, les Business Angels, etc.) sont en interaction (Heyman & Gustin). En effet, la banque
est indirectement en contact avec la région au travers des organismes publics avec lesquels
elle partage les discussions de dossiers et auxquels elle a la possibilit¢é de recourir en
sollicitant soit des crédits complémentaires, soit des garanties, soit du cofinancement, soit un
prét subordonné (Reuter & Gustin). Elle est également en contact avec les autres acteurs
privés (Business Angels, etc.) (Gustin). Aussi, ce systéme wallon permet un partage de
connaissances (Heyman). Compte tenu de ces ¢léments, il est donc clair qu’aujourd’hui 1’Etat
a trouvé 1’équilibre convenable dans son intervention (« je ne vois pas ce qui pourrait faire de

plus ») (Reuter).

Cependant, les projets soutenus par le secteur public restent minoritaires et ce, pour plusieurs
raisons. Non seulement, la capacité d’actions de I’Etat est assez limitée mais aussi I’acces au
financement dépend essentiellement des banques (Lesceux, Gustin & Reuter) ; les moyens
financiers sont tout de méme suffisants pour soutenir le développement économique (Reuter).
La région wallonne est consciente que les répercussions économiques de ces investissements
peuvent étre grandes (Gustin). De plus, ces initiatives ne sont pas assez médiatisées pour faire

bénéficier un maximum d’entrepreneurs (Temmerman).

Toutefois, malgré la nécessité de I’intervention de I’Etat, il demeure important qu’il ne se

substitue pas aux banques dans leur réle de financement de secteur privé. Son role doit se

>* Cité dans la Partie I > Chapitre I > Section V > 4. Financement alternatif
> Développé dans la PARTIE 1> SECTION III. La Structure financiére de la PME wallonne
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limiter aux cas pour lesquels les banques ne sont pas prétes a prendre le risque nécessaire pour

. . 56 .
financer les jeunes entreprises™ (Gustin).

SECTION II. Réle des particuliers dans le financement des PME

Concernant la place des particuliers dans le financement des PME, les avis des experts
rencontrés convergent dans le méme sens. Les particuliers n’ont la responsabilité de participer
au financement des PME (Gustin) mais ils ont un role a jouer dans ce dernier (Lesceux). Les
dispositifs comme le prét « coup de pouce » le démontre (Janssen). Toutefois, le financement
des particuliers n’intervient essentiellement que dans les premiers stades de vie de la PME
(exemple : Business Angels +, crowdfunding, prét « coup de pouce », etc.) car 1’apport

financier et les besoins d’investissement sont relativement faibles (Reuter).

Etant donné que I’intervention financiére des particuliers n’est pas un devoir, nous allons tout
d’abord présenter les raisons incitatrices des particuliers de leur soutien et ensuite, les roles

qu’ils peuvent jouer.

1. Les raisons de ’intervention financiere des particuliers

Le rendement de I’épargne ayant diminug, le particulier est intéressé a I’idée d’investir dans
des instruments plus rentables. En effet, le bilan du prét « coup de pouce » fait ressortir que
35% des préteurs sont (pré) pensionnés (Reuter). Un tel type d’investissement offre
effectivement des rendements parfois plus attractifs que 1’épargne bancaire ou d’autres
produits financiers (Lesceux). Ils sont donc une réponse aux comptes épargnes devenus moins

intéressants (Reuter).

En plus de I’aspect rentabilité, ces instruments ont un taux de risque plus faible que d’autres

investissements tel que le marché des actions par exemple (Reuter).

L’intervention des particuliers dans le financement des PME contribueraient indirectement a
la croissance économique par notamment la création d’emplois. Néanmoins, ce rdle doit
clairement s’étendre pour venir en soutien aux PME qui ne sont pas aidées par les banques

(Lesceux).

%% Celles qui ont le moins de garantie ou d’apport personnel
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Hormis la source de financement supplémentaire qu’il représente, le financement de projets
par les particuliers offre donc un triple avantage : un instrument de rentabilité supérieur au
compte épargne pour les investisseurs, un investissement dans un actif faiblement risqué et

une contribution au développement économique (Reuter & Lesceux).

2. Réles des particuliers

Nous pouvons citer deux roles que les particuliers peuvent jouer : le financement de projet du

« voisinage » et le financement de projet du cercle familial.

2.1. Role de financement de projets du « voisinage »

Selon Lesceux J., 30% des starters ont une participation ou un soutien provenant de
particuliers lors du lancement de leur activité. Dans cette optique, ’intervention des
particuliers devrait se dérouler préférablement auprés des personnes ou entreprises du

voisinage (Lesceux).

2.2. Role de financement de projet du cercle familial

L’intervention des particuliers ne peut étre envisageable qu’au niveau du cercle familial lors
du lancement d’une activité (Gustin). L’entourage familial est souvent le premier disposé a

couvrir ces risques présents a la création et au démarrage de ’entreprise (Gustin).

3. Limites du financement des particuliers

La contribution des particuliers dans le financement des PME comporte des contraintes et

limites.

Premierement, les attentes des particuliers sont de récolter et de préserver les moyens
nécessaires pour répondre a leurs besoins financiers sur un horizon long terme
(Termmerman). Leurs décisions de financement caractérisent donc leur qualité¢ de vie future.
Il est donc nécessaire que d’une part, I’investisseur soit bien informé des conséquences de
I’investissement et qu’il ait un certain attrait a la vie économique ou une certaine sensibilité a
I’égard de I’entrepreneuriat (Termmerman). Etant donné qu’ils n’ont pas la méme aptitude
d’analyse financiére que les banques, ils doivent totalement étre informés des risques
encourus pour un tel investissement (Termmerman & Lesceux). D’autre part, il est aussi

important que la contrepartie soit a la hauteur du niveau du risque encouru (Termmerman).
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De plus, le citoyen ne doit pas endurer les conséquences des faiblesses économiques sous
prétexte que son épargne peut é&tre génératrice de financement car son objectif est
I’investissement dans des actifs siirs. Il en revient plutdt aux actionnaires ou aux Business

Angels d’évaluer les projets et d’investir dans les projets risqués (Termmerman).
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SECTION II1. Les banques et leur place d’acteurs clés du financement des PME

Les experts affirment que les banques resteront les acteurs clés de financement des PME. La
grande majorité des entreprises dépendent du financement externe par le crédit bancaire a part
celles, dont la rentabilité est élevée, qui s’autofinancent. Aprés le marché des capitaux, les
banquent sont les institutions rassemblant de grosses sommes d’argent. « Je pense que les
crédits bancaires en Belgique sont de [’ordre de 20 milliards d’euros, si je ne me trompe
pas » (Lesceux). Compte tenu du fait qu’aucune institution n’est 4 méme de présenter une
quantité de fonds aussi importante, les banques resteront les acteurs clés de financement des
PME. Les banques jouent un rdle essentiel, plus de 2/3 de son budget est tourné vers le

financement des PME (Lesceux).

Nous allons a présent présenter le role du banquier et le comportement des banques a 1’égard

du financement des PME wallonnes pour comprendre leur place prédominante.

1. Le banquier et son role d’ensemblier

Le banquier a un role d’ensemblier ayant 1’objectif de trouver la meilleure solution pour
répondre a la demande du client en consultant les différents acteurs et instruments financiers
(proposés par les banques, I’Etat ou DI'intermédiaire des différentes sociétés financieres
subventionnés par 1’Etat avec elles travaillent en collaboration). Il faut donc former des gens
pour remplir ses fonctions et prévoir I'infrastructure adéquate pour mettre en place tous les

acteurs (Gustin).

2. Comportement des banques

Nous avons avancé que les banques resteront les acteurs clés de financement des PME. 11 est
tout de méme nécessaire de mettre en évidence son comportement vis-a-vis des projets
risqués, de I’entrepreneur (créateur de projets risqués) et des sources de financement alternatif
au crédit bancaire. Ces observations nous permettent de comprendre les atouts des banques
sur I’entrepreneur et les sources de financement alternatif ainsi que la réserve au financement

des projets risqués. Ces ¢léments seront développés ci-apres.

2.1. Les banques vs les sources de financement alternatif

Les sources de financement alternatif sont un complément au crédit bancaire. En effet, il est

clair qu’elles n’ont pas pour fonction de remplacer les banques qui ont aujourd’hui prouvé
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leur pérennité. Elles ont une trés bonne gestion de I’épargne privée grace a I’équilibre qu’elles

sont parvenu a maintenir entre I’octroi de préts et la récolte du revenu des particuliers.

De par leur complémentarité, les sources de financement et les banques peuvent se partager

les risques (Temmerman).

Les banques sont potentiellement capables de rencontrer les attentes de sécurité que les
entreprises recherchent lorsqu’elles contractent les préts ; sécurité qui leur permet alors de
planifier leur investissement et leur activité. Cette caractéristique constitue un atout majeur
car contrairement aux banques, les sources alternatives sont encore trop jeunes pour établir
cette confiance malgré les bons moyens de financement qu’elles représentent. Elles méritent
donc d’étre non seulement mieux connues mais également davantage développées

(Temmerman).

2.2. Les banques vs les projets risqués

Les banques ont la responsabilité de préter de 1’argent qui ne lui appartient pas. Elles doivent,
par conséquent, limiter leur risque pour veiller a protéger I’épargne tout en proposant des
préts (Janssen ; Temmerman). Elles ne peuvent donc se substituer ni aux actionnaires, ni aux
business Angel, ni aux citoyens ayant une sensibilit¢ et les compétences en matiere
d’entrepreneuriat, ni a I’Etat. Elles se doivent de se focaliser sur les bons projets ou les projets
dont les risques sont évalués comme acceptables (Temmerman). Les investissements dans les
projets entrepreneuriaux peuvent donc étre néfastes a 1’équilibre financier et occasionner une

baisse de rentabilité (Lesceux).

2.3. Les banques et financement de [’esprit d ’entreprendre

Les banques ont également pour role de financer ’esprit d’entreprendre car il y a de réels
besoins financiers. D’ailleurs, ces dernieres années, 1’Etat a dégagé un budget au profit de ce
secteur (Lesceux). Cependant, la réticence des banques a financer des activités réside dans le
fait que les générateurs de projets n’ont pour la plupart pas de compétence d’entrepreneuriat,

bien que les projets soient intéressants (Gustin).

3. Limites du comportement des banques

Il serait difficile d’emmener les banques a changer leur attitude a cause des capacités

d’actions limitées notamment de par leur position internationale. Egalement, elles doivent se
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protéger pour répondre aux attentes de rendement des épargnants et actionnaires bancaires

(Lesceux).

Toutefois, les banques pourraient modifier les systemes d’octroi qui sont pour le moment trop
standardisés pour laisser 1’opportunité de se prononcer sur la qualité du projet (Janssen). Elles
entreprennent des analyses complémentaires que lorsque 1’investissement concerne des
montants élevés qui permettent de couvrir les frais d’intervention (interventions d’analystes,

etc.). (Lesceux).
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SECTION IV. Les premiéres retombées du prét « coup de pouce »

Comme mentionné précédemment, la particularité de ce prét repose sur I’incitant fiscal qui

sera déduit du budget global de la région (Gustin).

La Wallonie a longtemps espéré I’instauration du prét « coup de pouce » en raison du succes
que les dispositifs similaires ont connu aux Pays-Bas et en Flandres. Les perspectives de
succes du prét « coup de pouce » en Wallonie sont trés bonnes, bien que ’ampleur de cette
réussite puisse €tre différente (Gustin & Janssen). Plusieurs éléments nous permettent de

conclure cette position et sont explicités ci-dessous.

Premiérement, comparé a la Flandre, le pouvoir d’achat et la richesse de la Wallonie
est plus faible ce qui peut impliquer que 1’épargne est également plus limitée. Néanmoins,
selon les premiers résultats, I'utilisation du prét « coup de pouce » démarre mieux qu’en

Flandre.

Deuxi¢mement, le mécanisme s’apparente au systéme de prét participatif, avec le
« crowdfunding », qui consiste a investir dans des projets de proximité. Ces derniers ont

connu un succes important (Janssen F.).

Troisiemement, la conjoncture économique actuelle, en ce qui concerne le faible
rendement de 1’épargne, est propice a la sollicitation d’autres produits financiers dont
notamment le prét « coup de pouce» (Lesceux). Egalement, en raison des difficultés
rencontrées pour le financement par crédit bancaire, les PME sont a la recherche de sources
de financement alternatif. Les circonstances actuelles poussent a donner des pronostics

positifs concernant I’implantation du prét « coup de pouce » en Wallonie (Lesceux).

Quatriemement, d’un point de vue culturel, il n’y a pas de différence relative aux
entrepreneurs entre les régions flamandes et wallonnes. « Ils ont les mémes objectifs, ils ont
[’habitude de travailler beaucoup, ils sont passionnés par leurs entreprises. Je ne vois pas de

différences » (Heyman).

Cinquiémement, le systétme du prét « coup de pouce » est plus prometteur qu’un
produit de la caisse wallonne d’investissement qui n’a pas été une réussite. Ce dernier
consistait également a solliciter 1’épargne des ménages. La force de ce prét réside également

dans la possibilité de choix du projet dans lequel investir qui laisse aux préteurs une certaine
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marge de manceuvre quant a la sélection de projet. Pour la premiére fois, I’Etat n’intervient
pas dans ce chef. Or, pour la plupart des produits publics de financement des comités de crise
ou les banques dans le cas de cofinancement se chargent d’évaluer et d’attribuer le projet.
Cette intervention des organismes publics n’était pas souvent bénéfique pour les PME. Par
contre, dans le cas précis du prét « coup de pouce », I’Etat intervient dans le systeme de
soutien aux financement entre privé et PME. Les seuls critéres liés au prét « coup de pouce »
sont plutdt « mécanique » ou « objectif » mais en aucun cas subjectifs (ex : évaluation de la

qualité du projet, etc.) (Lesceux).

Finalement, les similarités culturelles observées en Belgique par rapport au Pays-Bas

permettent d’appuyer cette position (Gustin).

Toutefois, les mentalités en Flandre, au Pays-Bas et en Wallonie ne sont pas totalement
similaires. La richesse de la Flandre est plus élevée que celle de la Wallonie, c’est un fait.
Cependant, le regard vis-a-vis de I’entrepreneuriat est différent. Il est caractérisé par une
certaine méfiance pour des raisons historiques prenant parti politiquement plus a gauche et
une culture de la grande entreprise fort marquée (Janssen). Cet ¢lément pourrait donc peser

sur les espérances de réussite du prét « coup de pouce » en Wallonie

1. Similitude Culturelle entre Wallonie et Flandres et rapport a I’épargne

Certains experts sont optimistes et estiment que la population wallonne est préte a mettre son
¢pargne a disposition (Gustin, Heyman & Janssen). D’ailleurs, la population est en demande
d’investissement (Temmerman). De plus, cet intérét a disposer son épargne est le méme en
Hollande, en Flandre ou en Wallonie. Les risques d’investissement dans les PME sont les
mémes surtout en raison de 1’avantage fiscal intéressant. Actuellement, trés peu
d’investissement offre ce rendement. Il s’agit d’un dispositif utile aux personnes disposant

d’argent et prétes a prendre un peu de risque a investir dans une PME (Heyman).

D’autres sont plus pessimistes et considerent que les particuliers ne sont pas forcément préts a
disposer leur épargne pour le financement des entreprises puisque le montant des livrets
d’épargne ne fait qu’augmenter (Reuter). La raison réside dans le fait que les pensions belges
sont modestes et que la population, n’étant pas forcément résolue d’investir dans des projets
risqués, retient son argent. Cela explique peut-étre le fait que le dispositif est un produit de
prét et non un produit de capital a risque. Méme si le risque de défaut est quand méme

présent, il est allégé par I’aide de 1’Etat (Reuter). De plus, I’atmosphére ambiante en Wallonie
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en ce qui concerne les faillites freine la population a entreprendre ou a investir dans les projets
(Temmerman). En dépit du grand potentiel en Wallonie, les nombreuses réussites et succes ne
sont pas médiatisés (Temmerman). En invoquant ces succes, il serait possible de créer un
autre climat propice a D’entrepreneuriat d’une part et a ’investissement d’autre part

(Temmerman).

2. Bilan du prét « coup de pouce »

Le rapport qui a été dressé par la Sowalfin sur le prét « coup de pouce » en mi-mars dernier
aprés 5 mois et demi de concrétisation, nous donne une série d‘informations concernant le

profil du préteur, le profil de I’emprunteur et les caractéristiques du prét.

63 demandes d’enregistrement ont été recues dont 49 demandes déja enregistrées a ce jour a
la Sowalfin depuis I’établissement de la disposition pour un montant total de 1.382.700 euros.
Si ’on compare ces chiffres avec ceux du dispositif flamand la premiére année de son
existence, nous pouvons conclure que I’implantation de la mesure a pris un trés bon départ.
En effet, le nombre de demande de prét « WinWin » enregistré lors du lancement (en 2006)

¢tait de 1’ordre de 123 sur 144 regues.

2016 2017
Novembre Décembre Janvier Février Mi-mars
7 16 17 12 11

23 40

Tableau 3 : Nombre de demande d’enregistrement du prét « coup de pouce »
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017

2.1. Profil du préteur

Il nous donne une indication sur le profil des préteurs. 75% d’entre eux ont un lien familial
avec I’emprunteur (famille 1° degré, famille 2°™ degré et famille autre). La majorité (81%) a

plus de 45 ans et 35% d’entre eux sont des prépensionnés ou pensionnés.

Le fait que la majorité des préteurs soient des membres de famille peut s’expliquer par le fait

qu’il n’a pas de garantie de remboursement. Les préteurs sont donc plus disposés a financer
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des projets avec lesquels ils ont une relation personnelle ; chose qui est moins présente

lorsqu’il y a des intermédiaires financiers tel que les banques (Lesceux).

Le profil type du préteur pour le prét « coup de pouce » est donc un pensionné, agé de plus de

56 ans ayant un lien de famille avec I’emprunteur.

Age

m18-25
26-35
36-45
46-55

56-65
65+

Graphique 5 : Proportion d’4ge des emprunteurs
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017

Lien avec I'emprunteur

M Connaissance,
ami
Famille 1er degré

Famille 2&¢me

degré

Réseau

professionnel
m Famille autre

67%

Graphique 6 : Lien de parenté entre préteurs et emprunteurs
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017
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Statut social

18% ® (pré)Pensionné
u Cadre
Employé
Indépendant
Quvrier
27%

Graphique 7 : Statut social de ’emprunteur
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017

2.2. Profil de I’emprunteur

Un total de 47 entreprises a pu bénéficier d’un ou plusieurs préts « coup de pouce » depuis le
lancement. La majorité¢ des entreprises sont trés jeunes (moins de deux ans de vie). Les

secteurs d’activité principalement sollicités sont ceux du commerce de détail et la

construction.

<2ans Entre 2 et 4 ans Entre 4 et 5 ans
57% 37% 6%

Tableau 4 : Proportion d’Ages des entreprises
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017

2.3. Caracteristiques du prét

Les besoins financiers couverts sont 1’achat de matériels, investissement immobiliers,
I’installation d’un commerce et le fonds de roulement. Nous pouvons déduire qu’ils
constituent les besoins fondamentaux des jeunes entreprises. La durée de ces préts est

majoritairement de 4 ans (63%).
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4 ans 6 ans 8 ans
63% 14% 23%

Tableau 5 : Durée des préts contractés
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017

Les montants prétés sont proportionnels avec une légere majorité de 41 % d’entre eux qui est
inférieurs a 10.000 euros. De méme pour les montants empruntés, la majorité d’entre eux sont
de I’ordre de 30.000 euros avec une proportion non négligeable de préts de moins de 10.000

curos.

<10.000 € 41%
10.000 € <= 30.000 € 37%
30.000 € <= 50.000 € 22%

Tableau 6 : Proportion de montants prétés
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017

< 10.000 € 32%
10.000 € <= 30.000 € 38%
30.000€ < = 50.000€ 19%
50.000€ <= 75.000 € 5,5%
75.000€ <= 100.000 € 5,5%

Tableau 7 : Proportion de montants levés par les entreprises
Source : Prét « coup de pouce », Rapport d’activités 15/03/20017

3. Limites du dispositif

Plusieurs limites du dispositif « coup de pouce » ont été présentées par nos experts. Nous en

dressons la liste ci-dessous.

Le dilemme réside dans la fixation de taux de déduction adéquat pour son

fonctionnement. Il semble évident que si ce taux augmente, I'utilisation de cet instrument
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augmentera aussi et contribuera a sa réussite. Cependant, il faut réduire ’effet aubaine qui

résulte des faibles conditions d’acces (Gustin).

Les modalités ne sont pas suffisantes pour intéresser un grand nombre d’intervenants.
Dr’ailleurs, le bilan aujourd’hui est faible de I’ordre de moins de 100 préts enregistrés
(Gustin). « Bon signe parce que ¢a veut dire qu’on en a pas forcément besoin pour faire des

projets. Mauvais signe parce qu’on peut dire que malgré ¢a, les projets ne se font pas. »

Contrairement au prét « WinWin » flamand, le prét « coup de pouce » ne propose pas
de garantie en cas de défaut. En Flandre, cette garantie est de I’ordre de 30 pourcent de
I’encours. Cet élément pourrait rassurer 1’épargnant engagé dans le prét et influence

I’incitation au prét « coup de pouce » (Lesceux).

Le prét « coup de pouce » est limité aux starters car elles sont le plus visées par la
problématique d’acces au financement. Cependant, il serait peut-étre intéressant de revoir le
segment de PME concerné par le prét « coup de pouce » et 1’étendre aux PME de moins de 50

effectifs car ce sont celles également concernées par ce méme probléme (Lesceux).

La limite du prét « coup de pouce » réside dans la limitation de ’apport financier (le
total des préts fixé a 100 000 euros). Ce prét ne peut donc pas couvrir les besoins des PME
nécessitant un gros volume d’argent dans un court laps de temps dans les premicres années
d’existence (ex : les PME des secteurs technologiques et les sciences de la vie). D’ailleurs, ce
constat est vérifi¢ par le rapport du prét « coup de pouce » qui indique que les secteurs les
plus sollicités sont ceux de la construction et du commerce (Reuter). Toutefois, il demeurera
une source de financement disponible aux PME. Le segment visé est celui des particuliers qui

ont une relation personnelle avec les PME concernées (Reuter).

Une autre limite pourrait étre la nature de I’instrument. Il s’agit d’un prét et non de
capital a risque (Reuter). Le dilemme se situe dans I’incitant fiscal qui pourrait pousser la
population a investir toute son épargne dans un projet et occasionner de trop nombreuses
pertes. L’investisseur doit donc agir avec un maximum de connaissance des risques

(Temmerman).

Cette limite peut étre expliquée par le budget restreint du gouvernement wallon pour
octroyer des crédits d’impdt. De plus, si I’entreprise venait a disparaitre, I’Etat serait forcé a

continuer d’investir (au travers des crédits d’impo6ts) pour des entreprises qui ne contribuent
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plus a I’amélioration du tissu économique wallon (Reuter). La limite du prét « coup de
pouce » est donc essentiellement budgétaire. De plus 1’option d’augmenter la charge d’impot
est inenvisageable (Heyman). En raison du budget limité, la région est forcée de limiter la
sollicitation du prét. « Elle ne peut pas dire : je vais donner une déduction fiscale de 100%
Jjusqu’'un million d’euro a tous les particuliers car a un moment donné ¢a va faire beaucoup

de sous » (Gustin ; Temmerman).

Une autre limite demeure dans le fait qu hormis 1’apport financier, aucun conseil ou
accompagnement n’est procuré a ces jeunes entreprises; ce qui constitue un besoin non
négligeable. Les montants étant fort bas et le nombre d’investisseurs €levé, il est difficile
d’organiser cet accompagnement. De plus, comme le « crowdfunding », ces préteurs n’ont pas

forcément la capacité et la formation pour procéder a cet accompagnement (Reuter).

La limite principale est la culture de la population wallonne qui est réticente par
rapport a I’entrepreneuriat ; du moins plus que par rapport a la Flandre ou d’autre région

(Janssen).

4. Conclusion

Le systéme du prét « coup de pouce » ne répond pas a tous les problémes mais uniquement a
la création et au lancement d’entreprises jeunes en sollicitant le moyen financier des
particuliers. Il répond donc a un besoin précis et boucle ’ensemble des produits financiers

utiles au financement des PME en Wallonie (Reuter).

Point de vue global, il compléte également bien les produits financiers proposés par le
gouvernement fédéral (Reuter). Il était important de la mettre en place car il constituait un
apport de financement pas encore sollicité pour les jeunes entreprises a coté du
« crowdfunding » (Reuter). La mise en place de ce dispositif a permis de couvrir toutes les

sources de financement qu’on aurait pu proposer aux entreprises (Reuter).

Le temps sera également un grand facteur contribuant a la notoriété du dispositif. Arréter la
mesure en raison de non atteinte des objectifs, serait dommage. Cet instrument requiert une
implantation sur un certain horizon temporel. La vision a court terme pourrait émaner des
raisons politiques qui incitent les politiciens a créer de mesures pour étre ¢lu. Cet instrument
va contribuer a mettre sur pied des entreprises qui n’auraient pas vu le jour sans cette aide

(Heyman). Néanmoins, bien que de nombreuses publicités sont faites a ce sujet, cet
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instrument n’est encore que trés peu connu (Heyman). Il faudrait donc également déployer
des forces pour faire connaitre le produit a la population (Lesceux & Temmerman). Le
financement par les particuliers est le fondement méme du prét « coup de pouce ». Le temps
d’implantation pour ce genre d’instrument est primordial pour son succeés. En Flandre, par
exemple, son succes est calculé sur 10 ans. Au début, les conditions étant assez lourdes et
limitées aux starters, les sollicitations étaient fort faibles. L’ouverture a toutes les PME et
I’automatisation de la demande sur le site internet ont causé une augmentation des requétes.

« Moi je suis tres positif vis-a-vis de ce genre d’initiatives » (Heyman).

Néanmoins, il est important que les lois établies soient simples et claires d’utilisation. Pour
atteindre cette simplicité, le prét « coup de pouce » aurait pu ouvrir 1’accessibilité a toutes les

PME en création et développement d’une durée de maximum cinq ans (Gustin).

Les bilans a venir peuvent permettre d’ajuster les critéres en place pour augmenter le succes.
Si malgré ces ajustements aucune amélioration n’est visible, nous pourrons conclure que le
prét « coup de pouce » n’est pas adéquat pour le paysage wallon. Par contre, si le succés n’est
pas gérable, on freinera I’utilisation en établissant des restrictions (c’est ce qui se passe avec

les certificats verts) (Gustin).
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Conclusion Générale

La premicre partie de ce travail nous a permis de faire ressortir I’environnement économique
des PME wallonnes et mettre en exergue ses problémes de financement. Cette partie avait
pour objectif de contextualiser le probléme de financement des PME. Le principal probléme
résulte d’une part, de sa dépendance au financement bancaire et d’autre part, de la contraction
des préts bancaires a 1’égard de ces mémes PME. Ce refus s’explique par le niveau de risque
¢levé les caractérisant et résultant de leur manque de garantie et d’apport propre de
financement. De plus, nous I’avons mentionné précédemment, I’entreprise sollicitera toujours
les sources de financement les moins chéres. D’ailleurs, le crédit bancaire est faiblement
couteux a I’entreprise car il y a création de dette (Gustin). D’autres ¢léments expliquent cette
réticence des banques a 1’égard des PME dont les réglementations bancaires (Bale, etc.) ou les

conditions d’octroi et ménent & un phénomene de rationnement de crédit.

Le premier chapitre nous éclaire sur la notion de financement des PME. Premiérement, nous
avons dress¢ un bref historique et une analyse des facteurs déterminant le choix de
financement des PME. Deuxiémement, nous avons identifi¢ leurs besoins et les sources de
financement disponibles. Et pour finir, nous avons établi un parallélisme entre le cycle de vie
et le financement des PME. Ce point était essentiel pour la compréhension des notions
fondamentales de ce sujet qui nous a permis de nous focaliser plus en profondeur sur ce
probléme. Ainsi, nous nous sommes attardés sur les PME wallonnes ; le point « structure
financiere de la PME wallonne » nous a renseigné sur les caractéristiques essentielles de ces
PME. Ces ¢léments nous ont également permis de mesurer ’amplitude du probléme de

financement des PME en Wallonie.

Dans le deuxiéme chapitre, nous avons présenté une des solutions apportées a ce probléme de
financement qui est le décret « coup de pouce ». Sa particularité réside dans le fait qu’il
sollicite 1’épargne des ménages au profit des jeunes PME. Ne dépendant pas des banques, il

marque la croissance des sources de financement alternatif.
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La deuxiéme partie de ce travail se focalise sur le role des acteurs financiers en ce qui
concerne le financement des PME. En effet, ’apparition de sources de financement alternatif
nous montre que d’autres acteurs peuvent répondre a ce probléme. Hormis la Sowalfin,
opérant a travers les garanties et cofinancement notamment, le prét « coup de pouce » comme

le « crowdfunding » tire sa source de financement aupres des particuliers.

Hormis le role de régulation entre les banques et les PME, I’Etat peut également jouer un role
d’incitant pour stimuler les activités de prét ou d’apport en capital. De plus, il a instauré des
dispositifs d’intervention financiere pour les phases de démarrage des PME qui sont celles les
plus critiques. Ces mesures ont été instaurées en vue de répondre aux besoins non traités par
les banques en raison du risque élevé encouru. Ces instruments se doivent d’étre également
simples d’utilisation et peu nombreux pour les rendre accessibles aux PME. Toutefois, 1’Etat

ne doit pas remplacer le réle des banques.

Bien qu’il ne soit pas de leur responsabilité, les particuliers peuvent également jouer un role
dans le financement des PME. Toutefois, les sources de financement qu’ils pourvoient sont
limitées. Son intervention est donc pertinente dans les projets de proximité ou de famille car
ils sont souvent caractérisés par de faibles besoins d’investissement. De plus, elle concerne
uniquement les premicres phases de vie des PME pour cette méme raison. Cependant,
I’inconvénient de ce type de financement repose sur le fait que les particuliers ne peuvent pas
apprécier la qualité des projets car ils n’ont pas ou quasi pas de compétences d’analyse
financiére. Par la mise a disposition de leurs ressources en faveur des PME, les particuliers

contribuent ainsi indirectement a la croissance économique.

En ce qui concerne la place des banques, nous pouvons dire qu’elles resteront les acteurs clés
de financement car la majorité des entreprises en dépendent en raison d’une part des grosses
sommes d’argent qui sont disponibles et d’autre part de la culture du capital a risque
beaucoup moins développée qu’aux Etats-Unis. Toutefois, les régulations auxquelles elles
sont soumises les forcent a sélectionner les clients. La taille et 1’dge de I’entreprise
influencent également négativement les décisions d’octroi de crédit bancaire. Plus petite sera
la taille de I’entreprise moins probable sera le crédit bancaire. Il en est de méme pour le
critere age de D’entreprise. L’aide financieére devrait donc étre plus présente pour les jeunes
entreprises durant les phases de démarrage. De plus, elles devraient analyser les dossiers plus

en profondeur tout en veillant a limiter leur risque. En effet, elles mettent & disposition de



71.

I’argent qui ne leur appartient pas. Il est donc difficile de changer leur attitude vis-a-vis des

PME.

L’étude des perspectives de succes du prét « coup de pouce» nous a montré que les
retombées de ce dispositif sont prometteuses sans toutefois pouvoir en assurer le succes avec
certitude. Le rapport dressé apres cing mois et demi d’utilisation en est une preuve explicite.
Néanmoins, nous avons neuf limites :
= La détermination du taux de déduction adéquat qui stimulerait ’incitation a investir.
» L’insuffisance des modalités du prét car peu de contrat ont été enregistré jusqu’a
présent
* Aucune garantie n’est prévue en cas de défaut réduisant I’assurance des préteurs.
» Le dispositif est limité aux jeunes entreprises pourtant d’autres tranche de PME ont
besoin de financement pour leur croissance.
= [’apport financier est limité
* Lanature de 'instrument. Il s’agit d’un prét et pas du capital a risque, il exige donc un
remboursement a I’échéance.
* Le budget restreint du gouvernement 1’oblige a limiter le montant du crédit d’impdt et
stimuler un nombre limité d’entreprise.
= Peu voire aucun conseil n’est transmis aux jeunes PME en raison du manque de
compétences.
*= La culture de la population n’est pas portée vers I’entrepreneuriat et ce plus qu’en

Flandre.

Le systéme wallon caractérisé par I’interaction entre les différents acteurs financiers est 'un
des meilleurs en ce qui concerne le financement des PME. Ces ¢léments nous permettent de
conclure que les problémes de financement des PME wallonnes peuvent étre résolus par
I’intervention des autres acteurs financiers wallons (les particuliers et I’Etat) au travers du
développement de sources de financement alternatif qui mobilisera les fonds de ces mémes
acteurs. Ils interviendront en complément aux sources de financement déja disponibles (crédit
bancaire, etc.). Le prét « coup de pouce » en est un exemple concret et prometteur en
Wallonie. Toutefois, il nécessite des éventuels ajustements tel que les conditions d’octroi, le

crédit d’impdt et une garantie en cas de défaillance.
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SERVICE PUBLIC DE WALLONIE
[2016/202432]

28 AVRIL 2016. — Décret. — Prét “Coup de Pouce” (1)

Le Parlement wallon a adopté et Nous, Gouvernement wallon, sanctionnons ce qui suit :

CHAPITRE I*". — Dispositions générales
Article 1, La Région accorde un crédit d’imp6t visé au Chapitre VI aux conditions visées aux Chapitres I 2 V.
Art. 2. Pour 'application du présent décret, on entend par :

1° le prét: le contrat de prét 2 intérét, au sens des articles 1892 et suivants du Code civil, par lequel un préteur
remet des fonds & un emprunteur contre engagement de remboursement de la part de 'emprunteur et stipulant des
intéréts;

2° la date de conclusion du prét: la date de remise des fonds;

3° I'emprunteur : Ja PM.E. ou l'indépendant qui conclut un prét dans le cadre de ses activités entrepreneuriales ou
professionnelles;

4° le préteur : la personne physique qui conclut un prét en dehors du cadre de ses activités entrepreneuriales ou
professionnelles;

5° I'entreprise : 1’entité au sens de ’article 1* de la Recommandation 2003/361/CE de la Commission européenne
du 6 mai 2003 concernant la définition des micros, petites et moyennes entreprises, ainsi que les personnes physiques
satisfaisant aux mémes conditions;

6° la PME.: la micro, petite ou moyenne entreprise au sens de la Recommandation 2003/361/CE de la
Commission européenne du 6 mai 2003 concernant la définition des micros, petites et moyennes entreprises,
indépendamment de sa forme juridique, ainsi que les indépendants satisfaisant aux mémes conditions;

7° l'indépendant : la personne physique qui remplit les conditions énoncées a l'article 3, § 1*", de I'arrété royal n° 38
du 27 juillet 1967 organisant le statut social des travailleurs indépendants;

8° les dettes existantes : les dettes liquides et exigibles avant la date de la conclusion du prét;
9° le taux d'intérét 1égal : le taux d’intérét défini a l'article 2 de la loi du 5 mai 1865 relative au prét a Iintérét;

10° Ia loi spéciale de financement : la loi spéciale du 16 janvier 1989 relative au financement des Communautés et
des Régions;

11° le Code des imp0ts sur les revenus : le Code du 10 avril 1992 des impéts sur les revenus 1992;
12° la Direction générale : la Direction générale opérationnelle Fiscalité du Service public de Wallonie.

CHAPITRE II. — Conditions relatives aux parties au prét
Art. 3. § 1*. Le prét est conclu entre deux parties, un préteur unique et un emprunteur unique.
§ 2. Ala date de conclusion du prét, I'emprunteur :

1° est inscrit depuis moins de cinq ans  la Banque-Carrefour des Entreprises ou & un organisme de sécurité sociale
des indépendants dans le cas ot une inscription 2 la Banque-Carrefour des Entreprises n’est pas obligatoire;

2% a un siége d’exploitation établi en Région wallonne;

37 n’exerce pas une activité ou n'a pas un objet consistant, 2 titre exclusif ou principal :
a) en la prestation de services financiers au profit de tiers; .

b) a effectuer des placements de trésorerie;

¢) dans le placement collectif de capitaux;

d) en la construction, l'acquisition, la gestion, 'aménagement, la vente, ou la location de biens immobiliers pour
compte propre, ou la détention de participations dans des sociétés ayant un objet similaire;

¢) en une société dans laquelle des biens immobiliers ou autres droits réels sur de tels biens sont placés, dont des
personnes physiques qui exercent un mandat ou des fonctions visés a I'article 32, alinéa 1%, 1°, du Code des impdts sur
les revenus, leur conjoint ou leurs enfants lorsque ces personnes ou leur conjoint ont la jouissance légale des revenus
de ceux-ci, ont I'usage; et

4° ne fait pas l'objet d’'une procédure collective d’insolvabilité et ne se trouve pas dans les conditions d‘une
procédure collective d’insolvabilité.

En outre, si 'emprunteur est une personne morale, elle :

1° est, soit une société a forme commerciale, que son objet soit civil ou commercial, soit une association ou une
fondation au sens de la loi du 27 juin 1921 sur les associations sans but lucratif, les associations internationales sans but
lucratif et les fondations;

2° n'est pas une société qui a été constituée afin de conclure des contrats de gestion ou d’administration ou qui
obtient la plupart de ses bénéfices de contrats de gestion ou d’administration;

3° n’est pas cotée en bourse;
4° n’est pas constituée a I'occasion d'une fusion ou d‘une scission de sociétés; et
5° n'a pas encore opéré de diminution de capital ou de distribution de dividendes.

Les conditions visées a l'alinéa 1, 2° et 3°, et a I'alinéa 2, 1" 2 5, sont remplies durant la durée du prét.
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§3. A lz date de condlusion dus prit ot dunent |a durée de oshui-d, le préteur :
1" oot pas un eegployd de V'empruntear;
1"nirmmmmwpwnlpmmhmrawkmwhmh&mmmuc
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dmmnhﬂnnhhh&bwwmhuﬁmw

p 47 n'est pas empramteur d'un sutre pridt resyplissant bs conditions Gxiws dans le présent ddcret o ses amitis
“extoution.

CHAPITRE [I. — Canditions de forme ot rdgles relatives au prit
Art 4 5§17 Le prit est suborckeed, tat ane dettes existantes qu'aux dettes futusvs de Vempranteus
Le prét & une dunde fixe do quartre, mx ou bkt ans. Seos pedjudice des hypotiues p-npvhel.lunm
: anticipé, total cu particl, du montist préti en principal n'est effectos
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annued five contractuellement, Ce taux d'Inténie n'est oé supérieur su taux Mgal en vigueor 3 la date de
condlusion du prdt, ot inférieur 3 la moItlé du pdee taux Wgal,

La remise des fonds pritis est posténieure au 1% janvier 2016.

82 Le préteur peut, sur premidee demasde, nandre le prit appelable par anticipation dans les cas suivants :

1" en cas de fuillne, de réorgandsation [udiciaire, d'insalvabibitd, ou de dissolution ou Nquidation volontsire o
foevte de Vemprosseur;
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CHAPITRE IV. — Dystimation ain cnpiial peilé dns le cadre dy prit
Art. 6. L'emgprusseur affecte les fonds prités dans b cadre du privt exclustvement 3 1a réalisation de Factivite de sco

L'empeuntecs ne pula .:génmlmmmk,mmmlmv;ﬁwdmmm
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Lemprasseur o'wtilise pas les fonds empeuntis pour wow distrib de dividendes ou posr I'scquisition
dactions ou parts, 1l pour consentir des pries

CHAPITRE V. — Justification snnmalie 2! contrdle

Art. 7. § 1% L'octrod et % maintien du orédat d'impat, visé au Chagitre VI, est subordoemt 3 la la ecenitian que In
contribuslile wrnexn, & = déchiration & Fimpdt sur Jes neverss, chaque période impesable pour laguelle il entend
revendiquer Je bénélice du crédit dimpét, mb.\edspﬂm‘r
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CHAPTTRE VII. — Senctions

Art. 9. L'asprantess qui nop-rar«telsmdmuqﬂlmmmnmd--ddnsntgi' du
présent décret, alnsl que de ses arndtis Cultution, ancourt ung smende équivalente su cridit d'impét concedé au
préfeus pous chagos année su couns de laquelle bes conditions n'étalent pas respectées.

Dans e cas, 1 en outre dtre partio 3 un Coup de Pouow duswnt une péniode de huit ans
A compter du 1% del-mdmvm«uudehmmu:nmdelbm Pl

CHAFITRE VIII, — Dapowtion finale
" An.m.l;jrmdemmwamdmlmWhmmmunuplmmuln
Proswdgucns o présest dionet, ondoanons qu'il soit publié au Menitexr belge.

Namur, le 38 avril 2016
Le Ministre Président,
P MACNETTE
Le Mindstre des Traviux publios, de la Santé, de ["Action socale et du Patrimotne,
M. PREVOT
Le Ministre de |'Economie, de VIndustrie, de I'lnnovation ¢t du Numiézique,
1A MARCOURT
Le Ministre des Pouvoirs locaux, de |a Vile, du Logement ¢ de 'Energie,
PR.'I!IAN
lnMndund:l'&thr. mauma.hwwm
Ihnpom«du LBire asinsal,
C. DI ANTONIO
La Ministre de I'Emploi ot de Ia F
Mme E TILLIEUX
Lo Ministre du Budget, de la Fonction publique et de la Sinplificaticn adminastrative,
C. LACROIX
Le Ministre de FAgriculture, dcthdol-Mhé duToudmeetduAaupam
d@égué & la Reprisentation 4 In Grande Région,
R(X)LLN
Note

(1) Sesslon 2015-2016.

Documenss du Parlement wallon, 431 (2015-2016) N™ 1 k6.
Compie rendu intégral, séance plénsine du 27 aved 2016
Discussion.

Vote
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Annexe 2 : Guide d’entretien

Le financement des PME — Le Décret « coup de pouce »

Questionnaire d’interview
Octavia Lunianga (Etudiante UCL)

' 1°° Etape : Présentation du plan et des objectifs de ’entretien

L’entretien va se dérouler de cette maniere :

= Une breve présentation de votre fonction au sein de votre société et des éventuelles
fonctions externes.

* Trois questions générales sur le financement des PME : le role de I’Etat, des
particuliers dans le financement des PME et le futur des banques en tant qu’acteurs
clés de financement des PME.

= Trois questions sur les perspectives de succes de prét « coup de pouce » en Wallonie
et ses limites.

| 2°™ Etape : Présentation de interlocuteur

* Quelle est la fonction que vous occupez au sein de 1’entreprise et en quoi consiste- t —
elle ?
= Occupez-vous d’autres fonctions externes ?

3°™ Etape: Des questions ouvertes sur les roles de I’Etat, des particuliers sur le
financement des PME et le futur des banques en tant qu’acteurs clés de financement.
Des questions sur les perspectives de succés du prét « coup de pouce » en Wallonie et les
limites du dispositif.

1. [Réle de I’Etat]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les Etats en ce qui concerne le financement
des PME ?

b. Larégion wallonne a mis en place plusieurs actions pour soutenir ce financement.
On parle du plan Marshall 4.0, d’investissement dans les sociétés financiéres telle
que la Sowalfin (partenaire financier des PME wallonnes) ou de I’adaptation du
Small Business Act. Sont-elles des mesures qui contribuent réellement & améliorer
le financement des PME ? En quoi ?

2. [Role des particuliers]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les particuliers dans le financement des
PME ?
b. Pratiquement, est-ce qu’ils remplissent ces roles ?
c. Leur role est-il aussi important que les autres acteurs ? Pourquoi ?

3. [Role des banques] Les institutions bancaires ont été touchées par les derniéres crises
financieres (2009). Elles ont été forcées de durcir leurs contraintes bancaires (normes
bales, etc.).

a. Quelles sont, selon vous, les actions qu’elles devraient mettre en place pour rester
des acteurs clés de financement des PME ?
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b. Ont-elles atteint a leur limite ?

4. [Décret coup de Pouce] Le prét « coup de pouce » a été inspiré du prét « tante Agaath » et
le prét « WinWin ». Ils proviennent respectivement des Pays Bas et de la Flandre. Leur
succes a incité son implantation en Wallonie.

a. Quelles sont, selon vous, les perspectives de succes en Wallonie ? Pouvons-nous
nous attendre aux mémes résultats que dans les deux régions citées ? Pourquoi ?
b. Que faudrait-il faire pour arriver aux mémes résultats ?

5. [Décret coup de Pouce] Le prét « coup de pouce » est un prét privé a incitant fiscal. Il
mobilise donc I’épargne de privé et I’aide public.
a. Pensez-vous que la population wallonne est préte a disposer son épargne pour
investir dans des projets risqués méme s’il bénéficie d’un avantage fiscal ?
b. Que faudrait-il faire pour les stimuler ?

6. [Limites] Finalement quelles sont, selon vous, les réelles limites de ce genre
d’instrument ?

' 4"™ Etape : Fin de entretien et remerciements

=  Avez-vous des ¢éléments a ajouter ?
= Merci pour le temps que vous avez mis a disposition pour cet entretien.
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Annexe 3 : Interview de Vincent Reuter

Le financement des PME — Le Décret coup de pouce
Questionnaire d’interview
Octavia Lunianga (Etudiante UCL)

Vincent Reuter

1. Quelle est la fonction que vous occupez au sein de 1’entreprise et en quoi consiste- t —
elle ? Occupez-vous d’autres fonctions externes ?

R : Administrateur délégué a 'UWE. L’Union Wallonne des entreprises est un syndicat
d’employeurs. En fait, on est une organisation de lobby essentiellement pour obtenir de la part
des gouvernements (Wallon et fédération Wallonie-Bruxelles; quand on pense a
I’enseignement) un cadre 1égislatif le meilleur possible pour un développement économique.
Chargé de la gestion journaliére de 1’organisation et ¢a m’entraine vers un certain nombre de
mandat extérieur par exemple je suis administrateur a la FEB (Fédération des entreprises de
Belgique) ce qui est un peu normal car les organisations d’employeurs ont suivi 1’évolution
institutionnelle (fédéral, régional) et donc la FEB s’occupe des maticres fédérales et nous des
matieres régionales et la communauté frangaise. Et j’ai un mandat au conseil d’administration
de la FEB. Je suis aussi observateur aupres de nos collégues flamands du VOK et aprés j’ai un
certains nombres de mandats qui sont dans la ligne de ma fonction au conseil économique et
social wallon. Je suis également a la Sofinex. Je suis maitre de conférence invité a la LSM et
j’al repris un cours de Benoit Gailly (Introduction de la gestion d’entreprise) a 1’école
polytechnique.

Mes premieres questions vont porter sur le réle de d’Etat, le role des particuliers, le role des
banques dans le financement des PME et finalement sur le décret coup de pouce.

2. [Réle de I’Etaf]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les Etats en ce qui concerne le financement
des PME ?

R : Pour répondre a votre question, je pense qu’il est vraiment crucial que les institutions
financiéres publiques puissent remplir le réle qui consiste a permettre le lancement de petites
entreprises dans les premicres années d’existence. Parce que les autres méthodes de
financement ne sont pas 1a. Il y a la Crowdfunding mais c’est pas avec ¢a qu’on peut répondre
a des besoins comme ceux des Spinof dans les sciences de la vie qui ont besoin parfois de
dizaine de millions d’euro dans les premieres années de leur existence. Il peut servir au
lancement de petites activités. Ca peut &tre un appoint. Mais en aucun cas, ¢a permet de
couvrir I’ensemble des besoins de financement. Et le prét « coup de pouce » non plus
d’ailleurs. Ce n’est pas le but. Ca ne peut pas couvrir les besoins complets d’une entreprise
qui se lancent ou dans les premiéres années de son existence.

Le rdle du secteur public est donc vraiment crucial et je pense que c’est dans les toutes
premicres années d’existence de I’entreprise que ¢a se joue. Le secteur public étant présent
dans une entreprise, ¢a lui permet de se lancer et aprés quelques années ¢a peut donner
confiance a des banquiers ou a des investisseurs privés de venir soit dans le capital de
I’entreprise, soit pour octroyer des crédits. Il faut dire qu’en Wallonie on est extrémement
bien doté¢ du point de vue des financements publics. Vraiment bien doté. Je pense qu’il ne
manque rien. Ni en terme de produits (comme le prét « coup de pouce » ou simple crédit), ni
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en terme de moyens financiers. Les moyens de la région wallonne sont relativement limités.
Le budget de la région wallonne n’est pas au meilleur de sa forme mais les moyens financiers
ne manquent pas pour venir en appui du développement économique notamment via ’octroi
de crédit, participation en capital, prét « coup de pouce » et autres. Ca ne manque pas.

Les mesures entreprises par le gouvernement wallon (Plan Mashall 4.0, investissement dans
les sociétés financicres telles que la Sowalfin, adaptation du Small Business Act) ont
contribu¢ réellement a I’amélioration du financement des PME wallonnes ?

11 faut voir le tableau complet. Il y a des mesures au fédéral aussi qu’il ne faut pas oublier. Il y
a le Tax Shelter qui donne aussi des avantages aux jeunes entreprises. Et lorsqu’on prend tout
ca ensemble, les mesures fédérales et les mesures régionales incontestablement, ca donne un
sacré ballon d’oxygene aux PME.

Quant au crédit bancaire, on entend souvent dire : les banques sont réticentes, il est difficile
d’obtenir des crédits. Oui c’est sans doute plus difficile aujourd’hui d’obtenir des crédits a
cause des régles qui sont imposées maintenant aux banques et compagnies d’assurance (Bale
2, 3 et Solvency pour les compagnies d’assurance) mais en dépit du renforcement de ces
regles-1a, on ne peut pas dire qu’il y a eu vrai manque en ce que qui concerne les crédits
bancaires. Surtout qu’il y a des administrations publiques qui pratiquent aussi du crédit
comme les Invest par exemple.

C’est encore récent ici (le prét « coup de pouce »), on voit un bilan positif. Ca fait 1,4
millions. C’est pas ¢a qui va faire tourner la terre sur un autre axe. Mais ce n’est que 5 mois et
demi aussi. Donc ¢a va s’en doute augmenter avec le succés de la formule. On peut en arriver
facilement a 3 millions d’euro par an aux PME.

A coté de ca, il y a les mesures fédérales. Et donc on voit que ¢a marche bien. Mais je vois
qu’il y a quand méme un principe qu’il ne faut jamais oublier : ¢’est que a tout stade de la vie
de D’entreprise doit correspondre un moyen de financement ou doivent correspondre des
moyens de financement.

L’idéale c’est de toute fagcon avoir des fonds propres suffisants. La solvabilité de I’entreprise
et sa liquidité sont des critéres qui doivent étre respectés a tout moment. Ce qui suppose un
bon dosage entre les moyens de financement. Soit des fonds venant des actionnaires familiaux
par exemple ou extérieur. On est quand méme assez réticent en Wallonie dans les PME
familiales. On vous 1’a surement dit ailleurs. Les crédits bancaires bien sir, les crédits venant
d’Invest ou d’autres institutions publiques et donc un bon mélange des moyens de
financement, c’est I’idéale quand méme.

3. [Réle des particuliers]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les particuliers dans le financement des
PME ?
b. Pratiquement, est-ce qu’ils remplissent ces roles ?

R : Oui, mais dans des stades relativement précoces de la vie des PME. Qu’on parle du pres
« coup de pouce » ou des Business Angel + ou le Crowdfunding, ce sont des apports de
financement qui sont trés utiles aux entreprises qui sont en croissance, jusqu’a un certain
stade de croissance. Puis a partir du moment ou on parle de récolter plusieurs millions d’euro,
il faut recourir d’autres types de financement.

c. Leur role est-il aussi important que les autres acteurs ? Pourquoi ?



&4.

R : Je crois que le role de I’Etat peut consister a étre dans le capital d’autres entreprises ou de
soutenir le développement économique, soit par des crédits, soit par des garanties mais il ne
doit pas étre présent partout. Le systéme qui consiste comme le prét « coup de pouce » a
donner un avantage fiscal, une certaine forme de garantie parce que méme si la société
disparait, le crédit d’imp6t reste. C’est un moyen efficace pour 1’état sans s’engager
directement, de soutenir indirectement le financement de jeunes entreprises. Quand je passe
en revue tout ce que 1’état fait maintenant que ca soit en fédérale ou régional, je ne vois pas ce
qu’il pourrait faire de plus. On ne peut pas dire qu’il soit vraiment présent partout et il ne doit
pas D’étre. Il me semble qu’il y a un bon dosage entre la présence de I’Etat en tant
qu’investisseur ou préteur ou en tant que garant et son role de metteur en place de mécanisme
comme le prét « coup de pouce » qui laisse le champ ouvert aux privés pour investir. L’Etat
fait pas mal de choses en matiére de financement des entreprises en Wallonie, c’est aussi aux
particuliers et aux entrepreneurs a faire leur job aussi. Le boulot de I’entrepreneur c’est de
grandir et d’aller chercher et de bien doser les sources de financement auxquelles il a recours.
Et les particuliers, il se plaignent que leur argent n’a plus aucun rendement sur le compte
épargne. Voila c’est un bon moyen, sans beaucoup de risque d’obtenir un meilleur rendement.
Quand on voit la sociologie des préteurs, il y a presque 40% de pensionnés ou retraités c’est-
a-dire des gens qui se préoccupent plus que les jeunes, étant donné le niveau des pensions en
Belgique, du rendement de ce qu’ils ont pu mettre de c6té. Et donc c’est le type de formules
qui justement est une réponse a 1’absence de rendement qu’on a maintenant sur des livrets
d’épargne ou a une trop grande prise de risque, en se lancant sur le marché des actions. On
peut voir ¢a comme un substitut a ce qui était autrefois un sujet de rendement intéressant, le
compte épargne. Quand on avait du 5, 6, 7% on ne se préoccupait pas de comment placer son
argent. Il était sur un carnet et sans risque. Maintenant c’est fini. Ce type de formule peut
aider les particuliers a placer leur argent. Il y a un double bénéfice finalement. Les jeunes
entreprises pour lesquels c’est une des sources de financement possible et les particuliers qui
peuvent dans leurs entourages directs, on voit trés bien que c’est ce qui se passe. En général
c’est pour des entreprises qu’on connait. Ca combine toutes une série d’attrait intéressants.

4. [Réle des banques] Les institutions bancaires ont été touchées par les derniéres crises
financieres (2009). Elles ont été forcées de durcir leurs contraintes bancaires (normes
bales, etc.).

a. Quelles sont, selon vous, les actions qu’elles devraient mettre en place pour rester
des acteurs clés de financement des PME ?
b. Ont-elles atteint a leur limite ?

R : Elles le resteront. Trés peu d’entreprises ne peut se passer de crédit bancaire. Bien qu’il y
en ait des extrémement rentables et donc s’autofinancent. Elles n’ont recours ni a des crédits
extérieurs, ni méme a des appels de capital aupres de 1’actionnaire en place ou extérieurs. La
plupart d’entre elles ont recours a du financement extérieur. Les banques resteront car c’est la
que se trouvent les gros moyens. Je pense que les crédits bancaires en Belgique sont de
I’ordre de 20 milliard d’euros, si je ne me trompe pas. Aucune institution publique wallonnes
n’est 2 méme a mettre d’autant d’argent a disposition. Les banques resteront 1’acteur clé.
Qu’est-ce qu’elles peuvent faire de plus ? A partir du moment ou on les oblige a garder un
ratio entre les fonds propres et les crédits qu’elles octroient. Qu’est-ce qu’elles vont faire
nécessairement ? C’est sélectionner leur client fatalement. Donc je ne sais pas si il y a quelque
chose a faire surtout si on tient compte du taux d’intérét extrémement bas pour I’instant. Le
crédit bancaire franchement c’est le moment d’investir. Si les entreprises n’investissent pas,
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mais on voit qu’elles recommencent a le faire, c’est a cause de la crise économique. C’est pas
parce que le taux de crédit bancaire est trop €élevé. C’est dii a une question de conjoncture que
d’absence de moyens financiers. Je pense qu’on a aucune crainte a se faire en Belgique.
Pénurie de moyens financiers ? NON

c. Pensez-vous qu’il serait intéressant de développer le marché boursier ?

R : Pour une certaine gamme d’entreprise, oui. Les exigences du marché boursiers sont telles
qu’il n’y a que des entreprises qui sont vraiment mures pour le faire et organiser pour le faire
(reporting trimestriel), respecter toutes les obligations qui sont mises a charge des entreprises
cotés donc il faut quand méme déja avoir un certain stade. L’entrée a la bourse n’est pas pour
les entreprises qui viennent de se créer. Ca s’est certain. Parce qu’elles ne peuvent pas
s’organiser en conséquence. Quand on voit le peu d’entreprises cotés (en Belgique moins de
300), on ne peut pas dire que la bourse ait la cote, si je peux dire. Une des raisons : certaines
entreprises sont dissuadées par ’aspect apparemment trop lourd des contraintes, alors que
d’autre disent, je me souviens d’Eric Domb par exemple quand il est entré en bourse pour
Paradisia. Tout le monde disait : c’est il y a les comptes trimestriels qu’il faut publier mais
toutes entreprises bien organisées devraient faire cela. Et donc les contraintes imposées qui
résultent de la législation boursicre, ne sont pas dissuasives pour toutes les entreprises. Par
contre, ce qui est dissuasif en Wallonie, c’est pas d’avoir recourt a la bourse c’est d’avoir
recourt a du capital extérieur. On est une entreprise familiale et personne n’entre dans le
capital. Je pense que c’est une vraie réticence plus présente chez nous qu’en Flandre.

d. Pourquoi a votre avis ?

R : Je n’en sais rien. Peut-€tre parce que les entreprises flamandes sont de plus grandes tailles
et qu’ayant besoin d’avantage de moyen pour leur croissance, elles sont obligées de faire
appel au-dela du capital familial. Peut-étre mais je ne suis vraiment pas sur.

5. [Décret coup de Pouce] Le prét « coup de pouce » a été inspiré du prét « tante Agaath » et
le prét « WinWin ». Ils proviennent respectivement des Pays Bas et de la Flandre. Leur
succes a incité son implantation en Wallonie.

a. Quelles sont, selon vous, les perspectives de succes en Wallonie ? Pouvons-nous
nous attendre aux mémes résultats que dans les deux régions citées ? Pourquoi ?
b. Que faudrait-il faire pour arriver aux mémes résultats ?

R : De toute fagon ¢a restera un des moyens de financement. Il ne faut pas en demander plus
que ce que le systéme peut offrir surtout quand on voit que c’est limité. Une entreprise ne peut
faire appel a 100.000 euros maximum sauf erreur. Ce qui n’est pas grand-chose. Et par préteur
50.000. Ca dit bien qu’on sait que le systéme a ses limites. Et que son but est de faire sortir de
I’argent des particuliers, et notamment de ceux qui gravitent autour des entreprises auxquelles
elles prétent. Ca ne restera qu’une des diverses sources de financement possible. Ce qu’on
peut étre regretter c’est que ce n’est pas du capital a risque, c’est du capital prété. D’un autre
coté ¢ca complete bien le systéme fédéral.

Je pense qu’on ne peut pas en dire beaucoup plus. C’était utile & mettre en ceuvre car il y avait
un créneau pas rempli a savoir pour les trés jeunes entreprises. Il n’y avait que le
crowdfunding finalement. Les Cusiness Angel ¢a ne les intéressait pas. C’est trop petit
comme montant et donc ¢a vient remplir un créneau qui restait vide. Et avec ¢ca quand on voit
la gamme de financement dont on dispose maintenant, avec le type de préteurs ou
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d’actionnaires auxquels on fait appel, le type d’entreprises qui font appel a ce genre de
financement, je crois qu’on a un systéme assez complet.

6. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce est un prét privé a incitant fiscal. Il
mobilise donc 1’épargne de privé et I’aide publique.
a. Pensez-vous que la population wallonne est préte a disposer son épargne pour
investir dans des projets risqués méme s’il bénéficie d’un avantage fiscal ?
b. Que faudrait-il faire pour les stimuler ?

R : Probablement pas. Quand on voit que les gens gardent ’argent sur les livrets d’épargne
puisque le montant en Belgique sur le livret d’épargne n’arréte pas de monter. Il y a une
raison a ¢a : les pensions légales étant tellement maigres et le rendement nécessaire pour avoir
des pensions extra légales confortables diminue, les gens gardent du liquide sur les livrets
d’épargne et ils ne sont pas porté que dans le passer a investir a risque. C’est sans doute une
des raisons qui a conduit a faire du coup de pouce un mécanisme de prét et pas un mécanisme
d’apport de capital a risque. Quoiqu’évidemment il y a des risques que I’entreprise ne décolle
pas au moins le crédit d’imp6t reste méme si ’entreprise fait faillite. Donc c’est un risque
mais amenuisé par I’intervention publique.

7. [Limites] Finalement quelles sont, selon vous, les réelles limites de ce genre
d’instrument ?

R : Une des limites pourrait étre : étant donné les limites justement que ¢a ne s’adresse pas a
tout ce qui est sciences de la vie, nouvelles technologies, bref toutes les entreprises qui ont
besoin rapidement de beaucoup d’argent et qui risquent de rester avec des grandes difficultés
de trouver du financement dans leurs premicres années. D’ailleurs on le voit ici, les deux
secteurs qui sont cités c’est la construction et le commerce de détails. Ce n’est pas avec ¢a
qu’on fait un tissu économique. Les nouvelles technologies, ce n’est pas dans ce secteur l1a
que ¢a se trouve. Peut-étre que c’est 'un des inconvénients du systéme. A cause des petits
montants mais pas de la mécanique elle-méme. A cause de la faiblesse des montants parce
que ce n’est vraiment pas beaucoup. Mais on a dit du c6té du cabinet Marcourt que c’était une
contrainte budgétaire et que si le systetme marche bien peut étre que les montants pourraient
étre augmenté. Ce qui pourrait peut-&tre constituer a régler le probléme.

J’ai peur que ¢a limite le systéme a des secteurs qui ont en réalité pas besoins de réels besoins
financiers dans les premicres années des entreprises, ce qui nous ferait passer a c6té de tout ce
qui est haut technologie, sciences de la vie et autres.

8. Avez-vous quelques choses a ajouter ?

R : On voit ici beaucoup de montant de moins d 10.000 qui sont prétés.

La limite de 100.000 euros est difficilement compréhensible quand méme parce qu’il n’y a
pas d’obligation de I’Etat. Pourquoi I’entreprise ne peut pas emprunter plus que 100.000
euro ? Oui il y a le crédit d’impdt qui est une limite pour la région, ¢a je comprends. Si c’était
multiplié par 5 ou pas 10 alors le risque pour la région pour les entreprises qui disparaitrait ¢ca
serait le crédit d’impdt qui est maintenu durant 4 ans

La conclusion c’est qu’il faut prendre le systeme pour ce qu’il est. Il ne vise pas a résoudre
tous les problemes. 11 vise a porter certains moyens a titre d’appoint ou a titre de lancement a
des jeunes entreprises et vise a trouver du financement auprés de particuliers. A cet égard
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c’est un bon systéme parce qu’il compléte une panoplie d’autres sources de financement.
C’est pas copernicien comme solution mais c’est utile.

Quand elles sont jeunes c’est toujours intéressant d’avoir outre I’argent, un accompagnement,
du conseil. Et ¢a le prét coup de pouce ne va pas le donner. C’est ['une des limites du systéme
mais on le sait. Ce n’est pas un défaut. Pour des montants pareils quand on met 10.000 euro,
20.000 euro, c’est trés difficile d’organiser un accompagnement. Méme chose pour le
« crowdfunding » d’ailleurs. Plus il y a d’investisseurs, moins il y aura d’accompagnement ne
fus ce que parce qu’ils sont trop difficiles a organiser et ce sont des formes de financement
ouverts a des gens préteurs ou capital risque en crowdfunding qui ne sont pas forcément apte
a donner des conseils. Donc ce n’est pas de ces formes de financement qu’il faut s’attendre a
du conseil ou de I’accompagnement.
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Annexe 4 : Interview de Pierre Gustin

Le financement des PME — Le Décret coup de pouce

Questionnaire d’interview
Octavia Lunianga (Etudiante UCL)

Pierre Gustin

1. Quelle est la fonction que vous occupez au sein de ’entreprise et en quoi consiste- t —
elle ? Occupez-vous d’autres fonctions externes ?

R : Directeur entreprises et institutionnels Wallonie au sein de la banque ING. Responsable
de I’activité entreprise pour la région wallonne qui va de 4 et 250 millions de chiffres
d’affaire et tout ce qui est non-marchand, le secteur public, les écoles, les hopitaux. On a trois
business center, un a Liége, un a Namur et un a Gosselies. On a a peu pres 50 chargés de
I’entreprises qui ont chacun un portefeuille de client et on développe les relations avec le
client. C’est essentiellement du travail crédit pour les entreprises.

2. [Roéle de I’Etat]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les Etats en ce qui concerne le financement
des PME ?
R : Si j’ai une conception totalement libérale, je dirai : aucun. Il n’y a pas de raison que 1’Etat
intervienne dans le financement privé. Le public c’est public, le privé c’est privé.

Il y a des entreprises étatiques. Ce sont des entreprises qui appartiennent a 1’Etat. L’Etat peut
tres bien dire qu’il y a des secteurs d’activités comme l’eau par exemple qui sont trop
sensibles. Si un jour il y a probléme, il vaut mieux que ce soit I’Etat qui soit propriétaire de
I’entreprise de distribution d’eau. On a vu ¢a en Angleterre quand un moment donné,
Maguarette Tachter a décidé de privatiser le rail. L’entreprise qui a gagné a fait tellement
d’économie qu’elle n’entretenait plus les infrastructures. Il y avait pleins d’accidents, plus de
sécurité, etc. Un moment donné 1’Etat dit...

Je dirai que I’Etat a quand méme un rdle de régulation. En disait qi je suis pas quand méme un
acteur direct dans les PME, je peux quand méme mettre des régles au financement des PME.
(a je pense que c’est sain et que tous les états méme les plus libéraux disent qu’il y a des
regles de transparence. Si les banques refusent un crédit, il faut justifier, des régles de
protection de garantie, des régles de faillites. Il y a toutes une série de régles ou 1’Etat met une
série de protection qui sont équitable. Sinon la banque est toujours plus forte que les
entreprises, si elles disent un jour je coupe le crédit, c’est la faillite. La définition de la faillite
c’est une société en situation de cessation de paiement (=elle ne sait plus payer) et
d’ébranlement de crédit (=elle n’a pas plus de crédit). Donc dans les deux cas c’est la banque
sui intervient. C’est un peu comme si on disait que les cardiologues sont les mauvais
médecins parce qu’on meurt beaucoup d’arrét de cceur.

Donc si une société est tres mal gérée, elle perd beaucoup d’argent, mais c’est au moment ou
elle ne sait plus payer que la situation de faillite existe. C’est au moment ou le cceur s’arréte
que la situation de faillite existe. Le pouvoir de la banque est trés fort donc ¢’est normal qu’on
régule.
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Troisiéme élément pour répondre a votre question, dans certains pays comme le ndtre et plus
en Wallonie qu’en Flandre ou a Bruxelles, 1’état, la région wallonne intervient directement
dans le financement des PME au travers des 4 organismes que je viens de citer : la Sowalfin
qui couvre également tous les Invest, SRIW pour les plus grandes entreprises, une troisiéme
qui s’appelle la SOJEPA qui s’occupe d’entreprise en difficulté. Si j’additionne toutes les
sociétés qui sont dedans, il y en a beaucoup plus que ca. Mais globalement ce sont les trois
institutions qui dépendent de la région wallonne. Il y a la SOFINEX qui dépend partiellement.

b. Larégion wallonne a mis en place plusieurs actions pour soutenir ce financement.
On parle du plan Marshall 4.0, d’investissement dans les sociétés financiéres telle
que la Sowalfin (partenaire financier des PME wallonnes) ou de I’adaptation du
Small Business Act. Sont-elles des mesures qui contribuent réellement & améliorer
le financement des PME ? En quoi ?

R : Selon moi, je dis oui. Je suis un trés grand partisan du systéme wallon qui fonctionne tres
bien. Je suis dans entreprises belges a majorité Flamande qui dépend des Hollandais. J’ai
I’expérience flamande, bruxelloise, wallonne et Hollandaise (avec les collégues on voit
comment ¢a fonctionne). Ils nous disent que nous avons le meilleur modele. Mes collégues
me disent mais toi tu as facile, pour faire du crédit aux entreprises parce que si tu as une
entreprise qui a besoin d’un crédit et tu trouves que c’est trop difficile de la faire parce que
c’est un petit peu juste, on n’est pas slir que son business plan va se faire etc. Tu vas chercher
a la région wallonne soit un crédit complémentaire, soit une garantie, soit un cofinancement,
un prét subordonné a un invest, etc. donc notre métier de banquier devient plus un métier
d’ensemblier (chercher un business angel, etc.). Moi j’aime bien le secteur public. On a
beaucoup de dossier en commun, on connait les personnes, on se téléphone avant, on se dit
j’ai un dossier, qu’est-ce que tu penses, tu veux bien ’examiner, etc. et petit a petit on
construit le dossier. Les Business angle existe méme a ’intérieur de la banque, elle fait aussi
du private equity pour les entreprises qui ont besoin de vrai capital. Celui qui fait du private
equity, quand il sort, il sort trés cher. Le chef d’entreprise va toujours dire je veux bien tout ce
que vous voulez, mais dites-moi ce qui me coutera le moins cher. Si je dis ce qui coute le
moins cher c’est le capital, ils disent que si quelqu’un rentre dans le capital, le jour ou je vais
le sortir je vais le payer un maximum. Un prét subordonné ? c’est qui qui va me le donner et
combien ? un invest, ... a 5%. Ah c’est cher. Et chez vous c’est combien ? 2%. Ah mais
pourquoi vous ne pouvez pas accorder ? je dis sur le montant que vous demandez je vais voir
le maximum que la banque peut faire et on va demandez le reste autre part (prét subordonnée
au Invest par exemple). Soit vous réduisez votre projet, soit vous attendez d’avoir assez de
sous, allez en bourse, etc. Oui mais c’est cher.

Ici j’ai un dossier. Il s’agit d’un client qui nous demandait encore des projets
d’investissement. Il a beaucoup de crédit chez nous. On lui a dit écoute pour les nouveaux
projets, il faut 20% de FP. Il n’a pas, alors on transfére son dossier (CRIW par exemple).
(25 :45). C’est pareil avec des plus petits montants. Sauf qu’au niveau banque on va de 1000
—> 1 millard, Au niveau secteur public, ils sont plus segmenté sur ce qu’ils vont faire. Sofinex
c’est min 4 million, la Sowalfin ¢’est max 20 million. Les Invest ¢’est 0 = 1,2,3 etc. c’est
comme ¢a que ¢a fonctionne.

A la banque on travaille avec des portefeuilles d’entreprises. Plus elles sont petites plus le
portefeuille d’entreprises est grand (jusque 300). Pour les petites entreprises, le chargé en
relation est juste appelé mais n’a pas le temps de faire un suivi La chaine de magasin Traffic
par exemple font 300 millions de CA, ils ont 30-40 magasins ici en Belgique et ils
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investissent beaucoup. En ce moment c’est pour un remodeling et on a un programme
d’investissement. Ils sont en bonne santé financicre, ils n’ont pas besoin d’aller chercher autre
part. ils viennent juste aupres des banques. Ils les mettent méme en concurrence. Lorsque ce
sont des gros montants d’investissement ¢a vaut la peine. Exemple 1’usine créée a Dunkerque.

3. [Réle des particuliers]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les particuliers dans le financement des
PME ?

R : Le role des particuliers directement oui mais pour le cercle familial. J’ai trois enfants. S’il
y en a un qui dit : j’aimerai bien créer mon entreprise, ¢a peut étre un dentiste qui s’installe,
etc. Cette partie de financement du lancement d’une entreprise, la famille joue un role assez
important. Dans le secteur bancaire ce qu’il y a de plus difficile a faire c’est de financer une
nouvelle activité a quelqu’un qui n’a jamais été¢ entrepreneur. Ce n’est pas parce qu’on dit
qu’on va ouvrir un magasin pour vendre des fleurs que vous étes slr que vous allez étre
rentable etc.

Le premier qui vont prendre le risque pour aider une entreprise a se créer ou a démarrer, ¢a
sera souvent la famille parce qu’aucune autre personne ne voudra donner de ’argent. Les
deuxiémes, c’est la société de Sowalfin, la Socamut qui fait de trés petits crédits, (il ne faut
pas que papa maman mettent leur maison en garantie pour que les filles puissent faire leur
sandwicherie et apreés 6 mois ¢a ne marche pas et on vend la maison, ..).

Donc oui prendre un peu d’économie de papa maman pour commencer mais la banque ne
veut pas que des drames se crée (vendre la maison pour payer un prét). Donc on est 1a pour
aider en donnant du cofinancement, des garanties, pour des montant qui sont parois trés petits
(37.500 euro = c’est déja beaucoup, on peut lancer une entreprise avec ¢a).

Donc il faut quand méme un petit coup de pouce de la famille parce que celui qui vient avec
rien c¢’est trop facile.

Le premier c’est le banquier, le deuxiéme c’est la région wallonne qui intervient pour ces
petites entreprises et pour inciter ce circuit naturel, pour lancer le plus possible. Pour la région
wallonne on peut se dire : a quoi ¢a sert comme elle sait qu’elle prendra la perte a la place de
quelqu’un d’autre ? la région wallonne va dire mais si sur 10, il y en a 5 qui tiennent le coup
et 5 qui tombent en faillite, mais les 5 qui tiennent le coup, elles vont engager du personnel,
elles vont se développer, elles vont payer de I’'impdt, et a la fin la région sera gagnante.
Financer 5 x 20 000 euro que j’aurai jeté a la poubelle parce qu’il y en a 5 qui ont raté, les 5
qui vont devenir des entreprises vont rapporter beaucoup plus. Ca c’est le role de I’Etat de
collecter I’imp0t et de redistribuer I’imp6t comme il a envie. S’il dit je prends un petit bout de
I’impdt pour aider les entreprises a se créer dans des conditions qui sont normales et qui sont
bien cadrées, a la fin il a gagné de I’argent. Il y a cela dans le Tax Shelter, ils savent a I’euro
pres le return qu’il y a. On lie directement I’investissement qu’il y a au fait qu’il y ait des
dépenses dans le pays ou dans la région. Pour bénéficier du Tax Shelter le cinéaste doit
dépenser en région wallonne. Il sait combien il dépense, et la région sait directement déduire
ce que ¢a lui rapport (emploie, etc.). Pour le crédit, ¢’est moins mathématique que ¢a mais sur
les grandes masses on peut dire : on a aidé 2000 entreprises a se créer et il en reste apreés 3 ans
1000. On sait donc qu’on a créé¢ 1000 entreprises qui n’auraient pas pu se créer sans
I’intervention de la région. Car on va a la région que si on ne parvient pas a avoir les sous de
chez soi.
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a. Pratiquement, est-ce qu’ils remplissent ces roles ?
b. Leur rdle est-il aussi important que les autres acteurs ? Pourquoi ?

Les PME wallonnes étant majoritairement familiale, le systéme est intéressant ?

Oui, la plupart des entreprises wallonnes sont de plus petites tailles et détenue par des familles
mais ¢’est comme ¢a.

4. Role des banques] Les institutions bancaires ont été touchées par les dernicres crises
financieres (2009). Elles ont été forcées de durcir leurs contraintes bancaires (normes bales,
etc.).
a. Quelles sont, selon vous, les actions qu’elles devraient mettre en place pour rester
des acteurs clés de financement des PME ?

R : Si vous allez au Etat Unis, le financement bancaire des entreprises ne représente que 30%
du financement. Chez nous, on est au moins a 80%. Je dirai entre 80% et 90%. On voit bien
que nous finangons, 100% la plupart du temps et 1a ou les Invest intervient ¢a reste marginal
en nombre d’entreprises et en montant d’entreprises. Intuitivement je peux vous dire que c’est
minimum 80% et maximum 90%.

Pour changer 1’¢état d’esprit. D’abord est ce que c’est bon ou non ? ¢’est comme ¢a. Quelle est
la cause ? la culture du capital a risque au Etat Unis est beaucoup plus forte. La culture de la
faillite et de recommencer est trés acceptée.

Ce qui veut dire que celui qui a un projet, il va la ou il y a de ’argent et il va aller dans son
intérét. Je veux de I’argent et le moins chez possible. Le promoteur du projet va dire si j’ai de
I’argent chez papa maman et que je ne le rembourse que quand je sais le rembourser, le
deuxiéme qui va venir, il va venir pres des banques. Les banques vont dire je veux bien préter
mais tu me paie un intérét. Il va aller chez un autres puis un troisiéme et ¢a ne va pas couter
de plus en plus cher et dans certains cas ¢a va lui couter méme son entreprise. Je connais une
entreprise dont le patron n’avait pas beaucoup de sous, il a créé son projet, il a fait intervenir
des Business Angel, puis I’entreprise c’est vendu a des américains. Qui est ce qu’est devenu
riche ? ceux qui ont pris une partie de son capital parce lui était minoritaire (20%). Il peut se
dire : si j’avais eu une banque m’aurait prété 80% j’aurai pu lui rembourser et j’aurai été
gagnant.

Dans ’ordre des choses, le circuit bancaire classique est un circuit qui s’il fonctionne bien est
moins cher pour I’entreprise. On crée de la dette pas du capital et ’entreprise choisira
toujours la voie la moins chére pour y arriver.

Il n’y a pas de scénario parfait ce qui est de compte c’est est ce qu’il y a assez de financement
deés que quelqu’un a un projet. C’est ¢a la bonne question. Est-ce que si jamais il y a un projet
qui est intéressant et qui ne trouve pas de financement alors, il y a un probléme. S’il trouve

son financement via le secteur public, privé, bancaire, ¢a ne changera rien sur I’économie a la
fin.

Pourquoi la région wallonne a dit moi je veux aider ? parce qu’elle s’est retrouvée... ¢a date
de 80-90 les premicres interventions de la Sowalfin, etc. La région wallonne perd beaucoup
de ses entreprises et elle n’en recrée pas. Ca veut dire que le marché naturel du financement
ne marche pas bien. Ni papa maman, ni les Business Angels, ni les banques ne sont capables
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de générer une activité suffisamment fort en crédit ou financement pour générer une activité
importante en développement ou création d’entreprises. Le secteur public dit c’est mon role
d’intervenir dans un marché qui ne marche pas bien et je vais venir donner une impulsion
pour faire ¢a. La région wallonne n’a pas non plus des milliards & mettre. Donc elle dit : je
vais donner du cofinancement pour que ceux qui sont acteurs acceptent de faire le
cofinancement, ou bien des garanties aux banques pour qu’elles fassent des crédits comme ¢a
je ne sors pas de sous mais donne des garanties sachant que statistiquement le taux d’appel
aux garanties est de 1’ordre de 2%. Donc si 1’état donne 10 millions de garantie, a la fin quand
les crédits sont remboursés, je ne vais appeler que 200 000 euros. Pour eux c’est magnifique
car ils ont créé un effet de levier grace au 10 millions de garantie qu’ils ont donné, on a
probablement fait 20 millions de crédit qui ont permis de faire 20 millions de projets et in fine
ca coute que 200 000 a la région wallonne.

C’est un beau modéle. C’est pour ¢a que je dis que mes collégues flamands disent que chez
nous c’est plus facile de faire du crédit. Peut-étre mais c’est un autre métier. Ce n’est pas
seulement de financer mais d’étre ce fameux ensemblier pour essayer de trouver une solution
sur le projet. Ca demande des gens formés, ¢ca demande plus de temps et le temps c’est de
I’argent. Ca une demande une infrastructure plus grande pour mettre ensemble les acteurs.

b. Ont-elles atteint a leur limite ?

5. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce a été inspiré du prét « tante Agaath » et le
prét « WinWin ». Ils proviennent respectivement des Pays Bas et de la Flandre. Leur succes a
incité son implantation en Wallonie.
a. Quelles sont, selon vous, les perspectives de succes en Wallonie ? Pouvons-nous
nous attendre aux mémes résultats que dans les deux régions citées ? Pourquoi ?

R : Tout d’abord c’est quelque chose qu’on réclamait depuis longtemps en disant dans la
politique globale d’aide aux PME, il manque un petit quelque chose 1a et qui existe parce
qu’en fait c’est au Pays-Bas que ¢ca a commencé. Les gens de la région viennent souvent nous
trouver pour demander qu’est-ce qu’on peut faire pour faire encore plus d’activité en région
wallonne. On est partenaire. C’est comme ¢a que la Sofinex a été créée, il y a 10-15 ans. Ca
sert a rien de faire des choses dont on n’a pas besoin.

Est-ce que ¢a a des chances ? oui

Le gros avantage qu’on avait c’est que culturellement les Pays-Bas la Belgique c’est la méme
chose. Ils ont toujours un peu d’avance sur nous. On voit ca dans la digitalisation, 1’achat
internet, etc. Ils ont a chaque fois 3-4 ans d’avance.

On dit on a produit qui s’appelle « tante Agaath » qui est au Pays Bas et qui fonctionne.
Qu’est ce que vous attendez pour mettre cet instrument 1a ? et donc c’est juste un effet fiscal.
La région ne doit pas mettre des sous a disposition. Bien entendu si la région met un systéme
coup de pouce, elle doit le payer a I’Etat. Si vous faites une déduction fiscale sur quelque
chose, celui qui regoit I'impdt c’est I’Etat fédéral. Donc si la région wallonne dit je vais
donner une déduction fiscale, I’Etat fédéral dit attendez-vous avez 1000 personnes qui
bénéficient de XX euros de ristourne. Ca fait 1 million, c’est vous qui le paierez. Au lieu de
donner 14 milliard d’euro d’imp6t, je donnera 13 milliards 999 millions parce que vous avez
décidez cela. C’est facile a faire.
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La région paie quand méme donc elle ne peut pas dire je vais donner une déduction fiscale de
100% jusqu’un million d’euro a tous les particuliers car & un moment donner cava faire
beaucoup de sous.

Donc pour moi le produit est bon mais il faut juste trouver le taux de déduction, le montant
qu’on va définir par la loi pour que ¢a fonctionne. Il faut travailler a I’envers.

C’est un produit. Est qu’il aura du succes ? plus la déduction fiscale augmente, plus les
montant seront important et plus ¢a aura du succes. Plus les conditions sont faciles, plus il
aura du succes. Mais plus les conditions seront faciles, plus il y aura un effet d’aubaine. C’est
une équation finalement.

Donc ce qu’on a instauré au niveau du coup de pouce, je trouve que c’est sympathique,
personnellement, je trouve que ce n’est pas assez intéressant pour que tout le monde se jette
dessus. On va faire un bilan en disant le coup de pouce a permis de faire autant de préts. On le
saura quand les personnes qui 1’ont fait auront coché dans leur déclaration fiscale, la case
demande déduction fiscale pour coup de pouce.

D’apres les premiers signes de la presse, il y a moins de 100 enregistrés aujourd’hui. Moi je
dis c’est peu. Ca peut étre bon comme mauvaise signe.

Bon signe parce que ¢a veut dire qu’on en a pas forcément besoin pour faire des projets.
Mauvaise signe parce qu’on peut dire que malgré ¢a, les projets ne font pas.

Ce qu’il faut faire c’est une évaluation trés rapide, permanente et pourvoir dire on a lancé, on
a un succes mitigé, on va peut élargir les critéres et on va voir si ¢a un effet multiplicateur sur
les utilisations. Si oui on aura trouvé. Sinon on se dit qu’on a fait ce qu’on pouvait mais que
ca ne marche pas en Wallonie alors laissons la loi pour les cas pour lesquels ¢a peut intervenir
mais on aura un outil qui ne fonctionne pas bien. Mais il n’y a rien de mal fait pour autant. Ce
n’est pas grave.

b. Que faudrait-il faire pour arriver aux mémes résultats ?

6. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce est un prét privé a incitant fiscal. Il mobilise
donc I’épargne de privé et I’aide public.

c. Pensez-vous que la population wallonne est préte a disposer son épargne pour
investir dans des projets risqués méme s’il bénéficie d’un avantage fiscal ?

Oui et je n’ai pas été consulter pour le prét coup de pouce comme je disais que ¢a arrivait. Ils
sont trop exclusifs. Pour ce prét ¢ca ne peut pas étre un parent au premier degré. Je trouve que
c’est pas malin parce que c’est justement ceux qui serait le plus prét a le faire. Et 12 ils ont
surement fait un calcul en se disant mais la ceux-la le font quand méme. Aprés on peut
trouver des trucs pour contourner cette condition.

Quand on fait une loi, le mieux c’est qu’elle soit simple et claire. Pour moi, on aurait di dire
tout le monde qui aide a la création et développement d’une PME qui a un maximum 5 ans
peut bénéficier d’une déduction fiscale d’autant. Et s’il y a perte, on peut amortir de autant de
pourcent. C’est plus simple. Ca me parait plus générateur de nouveau business. Je sais bien
qu’il y a un effet d’aubaine de personnes qui I’aurait quand méme fait mais c’est la vie. Il en
existe d’autres. Mais je pense que ¢a aurait été plus simple et plus clair de dire a tout le
monde, vous étes aidé a la création d’une petite entreprise, vous avez droit a X% de déduction
pendant x années et si y a perte vous bénéficier d’X%. Et on regarde comment ¢a se passe. Si
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on voit que ¢a s’envole, 1a on freine. Ca peut arriver. On fait déja ¢a pour les certificats verts.
On a exagéré, on se retrouve avec des centaines de millions d’euro qui doivent étre payer par
quelqu’un & un moment donné. On ne risque pas un dérapage aussi important dans des
mesures pour aider les PME alors qu’on sait que ¢a peut avoir un effet générateur fort
important.

= (e serait une des limites alors ?
Oui
d. Que faudrait-il faire pour les stimuler ?

7. [Limites] Finalement quelles sont, selon vous, les réelles limites de ce genre

d’instrument ?
Si vous me dites sur quel paramétre on peut jouer, je dirai: le taux, le montant et les
personnes. Voila pour moi les trois parametres qui peuvent faire bouger le produit et lui
donner une place.

On sent qu’il y a une vague de culture qui est aujourd’hui beaucoup plus propice a la création
d’entreprise. On entourage beaucoup plus les étudiants. On fait des écoles d’entrepreneurs.
On fait club d’entrepreneurs. Dans vos études vous pouvez faire. Et moi je vois que ¢a bouge
tres fort. Donc le moment est propice et tout ce qu’on fait dans le sens positif c’est bien. Est-
ce qu’on fait bien et est ce qu’on pourrait faire mieux ? on doit se mettre a la place de 1’Etat
qui n’a pas des milliards a mettre dedans. A chaque fois qui met des sous il doit le prendre a
quelqu’un d’autres. On ne peut pas lui dire que c’est a lui de faire tout. Que Dinitiative
publique doit remplacer tout le financement. Je ne trouve pas normale que 1’Etat interviennent
dans le financement des PME apriori (pour répondre a la premicre question) mais on discute
de détails dans lequel il intervient quand méme donc voila. On ne peut pas €tre trop exigent.
C’est un peu facile en tant qu’entrepreneur de dire c’est a I’Etat a prendre tous les risques,
tous les frais de lancement d’une entreprise. Mais il le fait avec un return sur le long terme.

8. Avez-vous quelque chose a ajouter ?

= Structure financement des PME ? Elle dépend de plusieurs facteurs mais il y aurait-il
une tendance générale ?

R : Oui on peut voir une tendance sur du long terme, on ne voit pas de différence d’une
année. On peut dire que le secteur bancaire reste largement majoritaire dans le financement
des entreprises a court terme et a long terme mais les outils publics de financement se sont
fort développer. Ce sont essentiellement les invest pour les entreprises petites a moyennes, la
Sowalfin pour les petites entreprises (¢a peut étre aussi une entreprise de 10 million qui a
besoin de que 200 mille, 300 mille euro de crédit, et alors pour les grandes entreprises c’est la
SRIW qui est assez active et qui est beaucoup plus active aujourd’hui que ce qu’elle était il y
a dix ans, vingt ans. Ce c’est la tendance du pouvoir public qui prend plus de place de le
financement des entreprises.

On a également développé le private equity, ce sont des riches donc qui ont des fonds et qui
décident d’utiliser une partie de leur richesse pour relancer des petites entreprises, strat up,
des spinof des universités. Ca c’est en plein développement.
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= Un peu comme les Business Angel ?

R : Alors vous avez les structures de Business Angel qui décident soit collectivement de
mettre de I’argent dans telle activité. Mais il y aussi des fonds vrai private equity qui sont
belge ou étranger d’ailleurs. Les fonds de private equity sont des fonds qui sont récoltés
partout méme en bourses et qui sont chargé de trouver des entreprises a forte croissance pour
lesquels ils vont essayer de prendre un part de participation majoritaire ou minoritaire. De
maximum fait la croissance de 1’entreprise et faire du bénéfice. Donc la différence d’approche
entre les trois, c’est que les derniers « private equity » disent : je dois faire le plus grand
bénéfice possible sur les actions que je vais acheter et que je vais revendre dans le marché.
L’objectif du secteur public c’est : je vais créer le plus de valeur possible en Wallonie et voir
quelles sont les entreprises que je peux aider a se créer, a grandir mais mon objectif est : est-
ce que je peux avoir le plus d’entreprises en Wallonie et beaucoup plus d’emploi et le secteur
bancaire c’est : j’ai des fonds je dois payer des intéréts donc il faut que j’ai des entreprises qui
aient des crédits et qui ma paient mon intérét. Nous on est pas 1a pour dire : si I’entreprise va
bien, on va gagner beaucoup et si I’entreprise va mal on ne va pas gagner beaucoup. On est la
pour dire : je rembourse mes intéréts et la différence entre les intéréts des placements et les
intéréts des crédit doivent couvrir nos frais généraux et quand méme réalisé un bénéfice. Mais
nous on ne va jamais gagner un million sur une entreprise parce qu’elle va bien tandis qu’un
private equity oui. Maintenant, en termes de risque, le private equity va prendre beaucoup
plus de risque parce qu’il va se mettre au capital et c’est un espoir mais il peut le faire x100
ou il peut tout perdre. Je veux dire.

Donc si je fais les grandes tendances, il y a quand méme un développement des financements
non bancaire en pourcentage. Quels pourcents ? je ne sais pas. Ce n’est pas trés déclaré. On ne
peut pas répertorier. Dans les bilans des entreprises, ils mettent par exemple dette a long
terme, puis dette financiére a long terme, ¢a peut étre une banque, ¢a peut étre un fond qui va
faire une partie en capital, une partie en dette. Alors moi c’est mon intuition, mon expérience
qui peut dire oui j’en vois de plus en plus mais est ce que c’est 5%, 10%, 15% c’est difficile a
dire. Alors on fait des approches et on parvient quand méme a voir. En tant que banque tous
les trimestres on remet nos chiffres a la banque nationale. Donc la banque nationale peut dire
il y a XXX de crédit dans les entreprises accordées par les banques et utilis¢ au 30 mars 2017.
La banque nationale peut un peu plus suivre l’activité bancaire car c’est nous qui les
fournissons. Private equity, il faut faire des comparaisons par rapport au bilan en disant tiens
dans les bilans si les banques mettent XXX et que dans les bilans il y a XXX, ca veut dire
qu’il y a XXX donné par quelqu’un d’autre. Les quelqu’un d’autres c’est XX. Voila c’est
comme ¢a que ¢a fonctionne.

= (Concernant le rationnement de crédit aux PME essentiellement, auriez-vous des
chiffres de tendance ? parce que vous dites qu’il y a une amélioration du crédit
bancaire mais du coup est ce qu’il y a une diminution du rationnement de crédit ?

R : Vous allez interroger plusieurs personnes et vous pouvez écrire que vous avez interrogé
un banquier qui dit que tout ¢a c’est de la blague. Il faut quand méme remettre un peu tout ¢a
dans son contexte.

Que s’est-il passé en 2008 ?

En 2008, les banques ont connu des problemes importants entre elles. Il y avait des banques
qui été moins solides parce qu’elles avaient pris un certains nombres de risques sur les préts
hypothécaire et le prét hypothécaire américain. Et a peu pres la moitié du business dans les
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banques, c’est du business entre les banques c’est-a-dire que si j’ai un client qui me dit, je
voudrais bien avoir 1 million d’euro a 9,5 ans, je n’ai pas quelqu’un qui me place de I’argent
pour 1 million d’euro a 9,5 ans. Je dois aller chercher des morceaux de placement. Si je n’ai
pas de morceau de placement au taux de placement qui sont juste. Je vais essayer de trouver
une banque qui va dire je vais faire un placement de 1 million d’euro a une date bien fixe
comme ¢a je ne prends pas de risque sur la durée. Et cette banque-la a peut-étre un déposant
qui va dire moi ¢a m’arrange parce que j’ai peut-étre un 9,5 ans.

Avant 2007-2008, on faisait beaucoup de crédit-dépot entre les banques en se disant je dois
juste ajuster la trésorerie en allant chercher ce dont j’ai besoin. La moiti¢ de nos bilans était
des bilans entre banque. Et puis, on s’est rendu compte qu’il y avait des banques plus touchée
par cette fameuse crise de subprime américain donc on s’est dit on ne va plus faire de crédit
aux banques. Et 1a le marché des banques a disparu. Pendant 2008-2009, il n’y avait plus de
crédit aux banques. On s’est dit on ne sait jamais, si une banque n’est pas touchée par les
subprimes, elle a peut étre fait des crédit a une banque qui étaient touchée par les subprimes
ou a peut étre fait des crédit a une banque touchée par les subprime et ainsi de suite. Donc
panique général, sur le marché du crédit bancaire. Les clients ¢’était plutdt I'inverse, ils se
disent qui vont utiliser nos dép6ts. On va essayer de mettre nos dépdts chez d’autres clients.

Malgré tout, au niveau mondial, surtout européen, on a dit pour éviter que des banques ne
tombent en faillite si elles sont mal engagées sur certains marchés, on va renforcer pour les
banques les criteres (c’est ce qu’on appelle les ratios de Bale III), les critéres de solvabilité,
liquidité, fond de roulement pour faire simple. Donc ¢a veut dire que les banques ont des
critéres plus strictes pour accorder du crédit, ¢ca c’est vrai. D’un autre coté les banques avaient
des dépots, mais le pire pour une banque c’est d’avoir des dépdts mais ne rien savoir faire
avec ces dépdts. Si dans votre livret vous avez 10 000 euro, je ne peux pas vous dire désolé
j’ai réussi a préter que 9 000, donc vous aurez de 1’intérét que sur cette partie-la. Ca veut dire
que méme si les régles ont été plus strictes, et que ¢a a eu un impact sur la facilité d’accorder
des crédits aux entreprises pour respecter ces fameux ratios de Bale III. Le volume de crédit
qu’il existe sur le marché n’a jamais diminué. Et ¢a, c’est un banquier qui vous le dit mais la
banque nationale a des statistiques et elle sait dire en 2007, 2008, 2009 c’était autant. Il y a eu
un ralentissement c¢’est vrai mais il n’y a jamais eu de réduction de I’enveloppe de crédit. Il y
a eu un tassement, on est plus monté pendant 2 ans, une reprise assez bonne en 2010. Re-
tassement en 2011 et redémarrer 2013, 2014, 2015, 2016 assez fort. Par contre quand vous
avez ’institut qui est un centre d’étude sur 1’accessibilité au crédit qui fait statistique et qui
envoie un questionnaire a un échantillon d’entreprises, tous les 3 mois, en disant qu’elle est
votre perception de la facilité avec laquelle vous avez accés au crédit. La perception s’est
dégradée trés fort entre 2007-2008. On est passé¢ de 70% a 30%. Vous voyez bien que les
banques ne font plus de crédit parce que les entreprises disent que ¢’est plus difficile. Ce qui
¢tait vrai dans le sens ou ce n’est pas le volume de crédit qui a diminué mais dans la mesure
ou on est passé de trés bonnes années 2004-2007 - on recevait un dossier de crédit, on
recevait le bilan de I’entreprise et toutes les entreprises allait bien parce qu’on était en trés
bonne croissance économique. Donc vous avez un bilan d’une entreprise qui dit moi je fais
autant de chiffre d’affaire etc. c’est facile parce qu’on est dans une bonne période. Quand on
une entreprise vient en 2009 et dit ma que son chiffre d’affaire a diminué. Il perd beaucoup au
lien de gagné autant fatalement, celui qui décide le crédit va dire comment allez-vous
rembourser mon crédit, donné moi des explications, faites mon un plan prévisionnel plus
précis. Avant on disait voila les sous parce qu’on voyait que ¢a allait bien. Maintenant que ¢a
va moins bien, on accordait quand méme les crédits mais avec beaucoup plus de prudence, de
renseignements, parfois a un taux plus cher aussi je le reconnais. Les taux ont baissé¢ mais la
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marge pour respecter les critéres de Bale I1I ont fait augmenter les taux. Le marché avait une
perception que les banques faisaient moins de crédit alors qu’elles en faisaient au moins
autant puis plus avec plus de régles, plus de difficultés, plus d’analyse, etc.

Et maintenant les études montrent qu’on est revenu a 2007 avec le méme sentiment, ce n’est
jamais que des sentiments. On est en 2017 et les statistiques sont équivalent & 1’ambiance
qu’il y avait en 2007, il est facile d’avoir du crédit.

= On parle ici des moyennes entreprises ?

R : c¢a dépend comment on appelle ¢a. Un phénomeéne qui est constant est que 1’acces au
crédit est plus facile aux trés grandes, puis au grandes, puis aux moyennes, puis aux petites et
le pire aux toutes petites. Ca s’est assez simple. Tout le monde a découvert la raison, c’est que
plus on est grand, plus on a les moyens d’avoir une gestion financiére trés professionnelle.
Dans les multi nationales, on a un département gestion financicre, une grosse entreprise on a
un directeur financier, dans une plus petites entre (20 million de CA), on a une personne
responsable des finances. Dans une entreprise qui fait 500 000 euros de CA, c’est un patron
qui a deux camions et le soir, il va dire je voudrais bien avoir de 1’argent pour acheter un
camion. On lui demande un business plan et il dira pardon. Et on s’étonne que le taux de refus
est plus élevé dans les grandes entreprises que dans les grandes mais ce n’est pas péjoratif. Le
patron n’a pas les moyens de se payer un directeur financier. On travaille alors avec des
experts externes qui vont juste aider pour faire le plan financier que la banque demande et
faire le dossier qu’il aurait d lui-méme faire. Ca n’a pas changé. Qu’on aille bien ou mal,
c’est toujours les petites qui ont plus difficultés et les grandes plus faciles.

Méme si ce que je dis s’applique plus aux petites, proportionnellement tout le monde qui que
c’est plus difficile mais en réalité celles qui était a 70% sont passé a 60, celles qui étaient 40%
sont passé a 30% ou 20%. Il y a toujours un phénoméne d’accessibilité plus difficile pour les
plus petites entreprises.
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Annexe 5 : Interview de Frank Janssen

Le financement des PME — Le Décret coup de pouce

Questionnaire d’interview
Octavia Lunianga (Etudiante UCL)

Frank Janssen

1. Quelle est la fonction que vous occupez au sein de 1’entreprise et en quoi consiste- t —
elle ? Occupez-vous d’autres fonctions externes ?

R : Professeur, Dirigeant de CPME programme en création d’entreprises a I’UCL

Président du Louvain Research Institute of Management qui est I’institut de recherche en
sciences de gestion de I’'UCL

Juriste- économiste, Avocat pendant pres de 8 ans

2. [Réle de I’Etat]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les Etats en ce qui concerne le financement
des PME ?

R : Ca dépend. Effectivement on se rend compte qu’il y a pas mal de mécanismes d’aide de
soutient au démarrage qui ont été préparé dans les différents gouvernements. Aujourd’hui le
paysage d’aide sait un peu simplifié.

Je pense que c’est toujours intéressant d’avoir un coup de pouce additionnel de la part de
I’Etat mais il faut que ¢a relativement simple d’utilisation pour que les entrepreneurs s’y
retrouvent et ne se perdent pas dans le dédale des différentes dispositions.

b. La région wallonne a mis en place plusieurs actions pour soutenir ce financement.
On parle du plan Marshall 4.0, d’investissement dans les sociétés financiéres telle
que la Sowalfin (partenaire financier des PME wallonnes) ou de 1’adaptation du
Small Business Act. Sont-elles des mesures qui contribuent réellement a améliorer
le financement des PME ?

R : C’est difficile a dire parce qu’a ma connaissance, il n’y a pas d’études scientifiques sur le
sujet mais oui dans I’ensemble j’aurai tendance a dire que c’est important et que ¢a aide les
entreprises effectivement.

c. Enquoi?

R : Au niveau du financement, au niveau du démarrage lorsqu’on a le plus besoin de fonds,
c’est 1a ou le financement est le plus difficile a obtenir. C’est la ou les partenaires sont le plus
difficile & convaincre. C’est 1a que les banquiers sont difficiles a convaincre car on pas
d’historique financier. Et 13, c’est effectivement trés intéressant.

3. [Réle des particuliers]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les particuliers dans le financement des
PME ?
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R : Apparemment, oui c’est pour ¢a qu’il y a le décret coup de pouce. Cela dit, le décret coup
de pouce c’est pas le gouvernement wallon qui I'inventé. Ca existait déja au Pays-Bas et en
Flandres. Donc il y avait déja un certain historique de succes qui a fait que ¢a été proposé par
Ecolo.

b. Pratiquement, est-ce qu’ils remplissent ces roles ?

c. Leur role est-il aussi important que les autres acteurs ? Pourquoi ?

4. [Réle des banques] Les institutions bancaires ont été touchées par les derniéres crises
financieres (2009). Elles ont été forcées de durcir leurs contraintes bancaires (normes
bales, etc.).

a. Quelles sont, selon vous, les actions qu’elles devraient mettre en place pour rester
des acteurs clés de financement des PME ?

R : Une banque n’est pas une ceuvre de bienfaisance. Une banque est une institution qui
investit I’argent dans les entreprises mais 1’argent qui n’est pas le sien. C’est ’argent des gens
comme vous et moi qui dépose des sous a la banque. Et donc le job des banques ce n’est pas
de prendre des risques. Ce n’est pas son métier. Ce n’est pas un business Angel, ce n’est pas
une société de capital a risque. Ce n’est pas son métier. Que les banques soient frileuses, ma
foi ¢a peut se comprendre vu les crises multiples et il y a succession.

Je veux faire une réponse en deux temps :
- Oui c’est important de prété de I’argent aux entreprises
- Mais I’aspect risque doit étre moins présent dans le chef d’une banque de quand le
chef d’autres acteurs du financement de la PME. C’est pour ¢a que la banque va
demander un historique financier qu’on ne peut évidemment pas montrer lorsqu’on
démarre.
Maintenant, ce que je pense que les banques pourraient changer et ¢ca on en parle déja depuis
des années, ce sont ces tableaux d’octroi de crédit qui sont parfois quasiment mathématique,
systématique et qui ne prennent pas en compte la réalit¢ du projet. Ca il y aurait
éventuellement lieu de changer.

b. Ont-elles atteint a leur limite ?

5. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce a été inspiré du prét « tante Agaath » et le
prét « WinWin ». Ils proviennent respectivement des Pays Bas et de la Flandre. Leur
succes a incité son implantation en Wallonie.

a. Quelles sont, selon vous, les perspectives de succes en Wallonie ? Pouvons-nous
nous attendre aux mémes résultats que dans les deux régions citées ? Pourquoi ?

R : Elles sont excellentes je pense. C’est quand méme un bel avantage fiscal. Je pense que
c’est un mécanisme tout a fait intéressant qui reléve un peu de cette philosophie du
financement participatif. Ca permet de participer a des choses qui sont plus proche de vous.
Eventuellement voir déja les résultats. Donc je pense que ca vient aussi quelque part du
succes qui a été rencontré le « crowdfunding ».

b. Que faudrait-il faire pour arriver aux mémes résultats ?

R : La mentalité est un peu différente. La fagon dont I’entrepreneuriat en Flandres et aux Pays
bas est quand méme différent de la maniére dont I’entrepreneuriat est vu en Wallonie pour des
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raisons historiques nettement plus a gauche, avec un ancrage dans le monde de la grande
entreprise beaucoup plus fort ou dont il y a peut-€tre un peu plus une méfiance historique et
viscéral vis-a-vis de I’entrepreneur. Je ne prédis pas le méme taux de succes. Puis de toute
facon la Wallonie est moins riche de la Flandres.

6. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce est un prét privé a incitant fiscal. Il
mobilise donc 1’épargne de privé et I’aide public.
a. Pensez-vous que la population wallonne est préte a disposer son épargne pour
investir dans des projets risqués méme s’il bénéficie d’un avantage fiscal ?

R : Je viens d’y répondre

b. Que faudrait-il faire pour les stimuler ?

7. [Limites] Finalement quelles sont, selon vous, les réelles limites de ce genre
d’instrument ?

R : Hormis le fait que si on s’adresse a une population qui n’a pas forcément le gotit du risque
et peut étre une plus grande méfiance vis-a-vis des entrepreneurs. Ca risque d’étre un peu
difficile. Je crois que le principal ce situe-la. Du c6té de I’absence de culture entrepreneurial.
En tout cas I’esprit d’entrepreneur est moins forte en Wallonie qu’en Flandres (que d’en
d’autres régions).
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Annexe 6 : Interview de Jonathan Lesceux

Le financement des PME — Le Décret coup de pouce

Questionnaire d’interview
Octavia Lunianga (Etudiante UCL)

Jonathan Lesceux

1. Quelle est la fonction que vous occupez au sein de ’entreprise et en quoi consiste- t —
elle ? Occupez-vous d’autres fonctions externes ?

R : Conseillé 8 UCM au Service d’Etude qui a pour mission de faire des études mais aussi de
représenter I’'UCM dans divers organes d’avis. Donc le gouvernement saisi régulierement par
exemple le conseil économique et social wallon par rapport a un projet de réglementation. La
plupart qui concerne les entreprises. Alors ce conseil ou siege essentiellement de représentant
patronaux et syndicaux, remettent des avis, des évaluations par rapport aux projets qui leur
sont soumis. Et aussi, on a un role actif en terme de lobby aupres de cabinets ministériels pour
leur présenter certains dispositifs dont le prét coup de pouce qui en fait échos a un lobby
qu’on a réalisé¢ aupres du cabinet Marcourt suite a une enquéte sur le sujet. On a un rdle aussi
politique a ce niveau-la.

2. [Réle de I’Etat]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les Etats en ce qui concerne le financement
des PME ?

R : A titre personnel, 1’état ne doit pas se substituer aux banques. On n’est pas favorables au
fait d’avoir des banques publiques ou ce genre de choses. Il y a un secteur privé qui est la
pour ¢a et qui doit assurer le financement des entreprises. Maintenant, on se rend compte que
les banques ne sont pas toujours prétes a prendre suffisamment de risque que pour soutenir
certaines catégories d’entreprises, les plus petites mais surtout les plus jeunes, celles qui
présentent des projets ayant le moins de garanties ou le moins d’apport personnel. Donc on
voit que si c’est aux acteurs privés d’assurer le financement des entreprises, il y a des
carences de marché auprés de certains segments, certain public en particulier qui font qu’ils
n’arrivent pas vraiment a se faire financer par les banques ou par les autres acteurs privés,
mais qui sont minoritaire, qui fait que 1’état doit intervenir. Intervenir sur quelles formes ?
c’est pour nous deux ¢éléments. On voit parfois que les banques ne prétes pas a de bons projets
car il n’offre pas suffisamment de garantie alors il faut peut-étre que 1’Etat puisse se porter
garant via différent systéme. Au niveau de la région wallonne c’est la garantie de la Sowalfin
et la Socamut. Et donc que 1’état se porte garante pour ce type de projets, ou il n’y a pas assez
de garantie, puissent aboutir. On voit aussi que 1’autre probléme c’est I’apport propre que ¢a
soit en haut ou en bas de bilan des entrepreneurs eux méme. Dans certaines catégories, n’est
pas jugé par les banques ou les autres acteurs financiers pour rentrer dans leur projet de
financement. Donc pour nous, le deuxieme role de I’état c’est de favoriser les autres sources
alternatives de financement aux financement bancaires d’ou le soutient & des mesures types
fiscales favorisant a la fois 1’investissement, comme le Tax Shelter au niveau fédéral mais
aussi le prét aux PME et aux starters en particulier via le prét coup de pouce.

b. Larégion wallonne a mis en place plusieurs actions pour soutenir ce financement.
On parle du plan Marshall 4.0, d’investissement dans les sociétés financiéres telle
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que la Sowalfin (partenaire financier des PME wallonnes) ou de I’adaptation du
Small Business Act. Sont-elles des mesures qui contribuent réellement & améliorer
le financement des PME ? En quoi ?

R : On espére. Maintenant, le plan Marshal comme le Small Business Act sont des plans
généraux ou se trouve des mesures. Et le prét coup de pouce fait partie des mesures qui se
retrouve dedans. Donc vous dire que le plan marshal ou le SBA va améliorer 1’accés au
financement des PME, on I’espére. Maintenant c’est vrai qu’il y avait dedans cette mesure de
prét coup de pouce. Les mesures de garantie de la Sowalfin et de la Socamut ont été aussi
fiancer, fin c’est un autre type de financement maintenant, mais ont été¢ soutenu par le public.
Et donc oui ¢a contribue a améliorer 1’accés au financement des PME mais reste ... Voila
quand on regarde le nombre de projets qui sont soutenu via ces différent dispositif public, ca
reste une minorité de projet. C’est avant tout les politiques des banques qui vont déterminer
I’acceés au financement en particulier des PME et des starters. Le public peut intervenir, doit
intervenir mais on se rend compte que sa capacité d’actions et quand méme assez limité.

Il peut aussi avoir un autre mode d’intervention, on parlait de I’intervention de 1’état dans la
question de ’accés au financement, il y a I’aspect push donc aider les entreprises a obtenir du
financement mais il y a aussi I’aspect rééquilibrage entre les banques et les PME parce bon on
est plutdt dans un marché oligopolistique et on se rend compte qu’il y a parfois des abus en
I’occurrence, des clauses de réemploi qui ont été réglementé par la loi dite relation entre
banque et PME. Les clauses de réemploi c’est lorsque vous rembourser anticipativement un
prét, vous devenez payé¢ une sortes d’indemnité de sortie. C’est un peu comme un préavis
mais qui pouvait s’élever, il n’y avait pas de réglementation jusqu’en 2014. Donc si vous
vouliez rembourser anticipativement pour des bonnes ou mauvaise raisons vous deviez
parfois I’équivalent de la moitié¢ de 1’encours restant. Ca s’est problématique. Et donc 1a I’état
est intervenu pour dire c’est 6 mois d’intérét maximum.

3. [Réle des particuliers]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les particuliers dans le financement des
PME ?

R : Je pense qu’ils ont un role a jouer mais ce n’est pas une obligation. Pour les banques, il est
plus légitime en particulier compte tenu de I’intervention public qui celle qu’on a connu au
cours des derniéres années dans les banques, je pense qu’elles ont une vraie responsabilité par
rapport au financement d’esprit d’entreprendre. Pour les particuliers, je pense que ce n’est pas
leur responsabilité a eux. Maintenant, ils ont clairement un rdle a jouer et on le voit au niveau
du financement par des particuliers déja au niveau des starters, a peu pres 30% d’entre eux ont
un prét ou une prise de participation de quelqu’un de leur famille quand ils se lancent. Donc
les particuliers jouent un role. Je pense que c’est préférable pour un particulier d’investir ou
préter une partie de son argent a une entreprise pres de chez lui qui va, si elle se développe
bien, contribuer indirectement a créer de I’emploi, créer de ’activité et du développement
¢conomique auquel il va bénéficier que placer son argent dans un fond de pension chinois ou
quelque chose comme ¢a pour étre un peu caricatural.

Donc je pense que les particuliers ont vraiment un role a jouer mais ils ne le doivent pas. On
peut pas dire aux gens c’est pas normal que vous ne prétez pas a des PME ou a des starters.
Mais c’est clair que ce role doit se développer car on voit quand méme qu’au niveau du
financement bancaire, certains segments sont un peu abandonnés et qu’avec les systemes
fiscaux mis en place, méme pour les particuliers le rendement par rapport au prét ou a
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I’investissement dans des PME devient vraiment intéressant par rapport a d’autres produits
financiers.

Donc les particuliers ont pour moi a y investir aussi mais maintenant ils n’ont pas les
capacités d’analyse qu’ont les banques. Maintenant est ce que les banques ont vraiment une
capacité d’analyse, je ne sais pas. Fin les banques ont une capacité d’analyse mais ils ne
prennent pas le temps de faire les analyses au niveau économique. A part si on demande 2M
d’euro parce que la commission d’invention bancaire sera suffisante pour couvrit le fait qu’un
analyste passe deux jours sur le dossier. Pour les dossiers dont les montants sont de 25 milles
euros, c’est des systémes standardisés, on appuie sur des boutons et c’est soit oui soit non. Et
d’habitude c’est plutot non.

b. Pratiquement, est-ce qu’ils remplissent ces roles ?
c. Leur role est-il aussi important que les autres acteurs ? Pourquoi ?

4. [Réle des banques] Les institutions bancaires ont été touchées par les derniéres crises
financieres (2009). Elles ont été forcées de durcir leurs contraintes bancaires (normes
bales, etc.).

a. Quelles sont, selon vous, les actions qu’elles devraient mettre en place pour rester
des acteurs clés de financement des PME ?

R : Les banques devraient plus investir sur le financement des starters, les gens qui démarre.
Car on voir que reste plus au moins 10% de I’encours bancaire et encore il faudrait que je
vérifie que les chiffres qu’on a, montrent ¢a a plutdt tendance a diminuer. Alors ce n’est pas le
cas de toutes les banques et je pense qu’il y a des différences. Et qu’on entend des beaux
discours : on finance 1’esprit d’entreprendre et ce genre de choses. Moi je pense que les
banques devraient plus investir sur ce segment et voir dans quelle mesure 1’état devrait pas
intervenir méme fiscalement. Par exemple, les banques qui dépasse plus de 10% de leur
encours investi dans des starters dont encours professionnel, bénéficient d’incitant a ce
niveau-la. Bon ils font déja des réductions fiscales.

Autre ¢élément c’est d’avoir un service minimum par rapport a I’examen des dossiers de
financement. Parce que si on veut soutenir des bons projets, il faut avoir un minimum de
temps pour juger s’ils sont bons ou mauvais pas uniquement évaluer sur base de garantie et
d’apport propre.

Ces les deux éléments par rapport aux banques. Maintenant c’est un acteur pour lequel, on a
relativement peu de prise car les possibilités de régulations sont limitées. C’est quand méme
des acteurs qui sont au niveau européen voire mondial. Donc c’est difficile d’avoir des prises.
Ensuite, ils jouent un rdle, il ne faut pas non plus dire que les banques sont mauvaises. Ils ont
un role a jouer en terme d’analyse d’octroie des financements. Il y a d’un co6té ’attente
légitime de 1’épargnant ou de 1’actionnaire bancaire de voir fructifier I’argent qu’ils mettent a
la banque et elle adopte une politique prudente. Et d’un autre c6té, c’est de soutenir le risque
entrepreneurial qui peut entrainer une baisse de rentabilité de la banque.

b. Vous dites que les banques jouent leur role mais pas de manicére au important en
terme de volume que ¢a devrait étre ?

R : Les banques financement quand méme essentiellement des PME. Au niveau de 1’encours
c’est environ 2/3 des PME. Les définitions des PME varient. On est y ici autour des PME 250
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personnes. Quand on regarde pour les micro entreprise, ¢a baissent déja plus et si on regarde
pour les indépendants personnes physique, ¢a baisse encore plus. Et quand on regarde aussi en
fonction de 1’age, au niveau des starters, ¢a reste entre 8 et 10 %, alors que a peu prés 1/3 des
entreprises sont des starters moins de 5 ans. Dire que les banques ne financement pas les
PME, en fait c’est faux parce que c’est le principal de leur encours mais par rapport a ce
public de PME, il est tres hétérogeéne. Entre le starters, 1’entreprise technologique, 1’entreprise
avec 75 employés (pas trop de difficulté a obtenir 1’acceés au financement), un stater
technologique qui a un super bon produit n’aura pas de probléme a obtenir 1’accés au
financement. Quelqu’un qui veut ouvrir un restaurant et qui n’a pas vraiment de référence
bancaire, en aura beaucoup plus. Tous ¢a c’est des PME et des starters. Parce que les plus
grosses entreprises ont tendance a recourir directement au marché boursier ou s’autofinancent.
Les acteurs bancaires, une fois qu’on a dépassé une certaine taille, sont moins dominant. Par
contre, les PME pour se faire coté en bourse faut vraiment la vouloir et donc le recourt au
particulier direct c’est un peu une sorte de recours a I’épargne public pour ceux qui n’ont pas
la capacité a se faire coté en bourse.
c. Ont-elles atteint a leur limite ?

5. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce a été inspiré du prét « tante Agaath » et le
prét « WinWin ». Ils proviennent respectivement des Pays Bas et de la Flandre. Leur
succes a incité son implantation en Wallonie.

a. Quelles sont, selon vous, les perspectives de succes en Wallonie ? Pouvons-nous
nous attendre aux mémes résultats que dans les deux régions citées ? Pourquoi ?

R : Bonne question. Le pouvoir d’achat et la richesse est plus faible qu’en Flandres. Donc
I’épargne a placer est peut-Etre s’en doute un peu moins importante. Ca peut étre un facteur.
Maintenant les premiers résultats du prét coup de pouce montrent que ¢a démarre mieux que
comment ¢a avait démarré en Flandres. Donc je pense qu’il y a une vraie perspective liée au
contexte actuel de rendement sur les comptes épargne et les produits financiers en regle
général. Je pense que oui il y a vraiment du potentiel pour cette raison-1a essentiellement. Et
aussi parce que je pense que beaucoup d’entrepreneurs cherchent a se tourner vers d’autres
sources de financement vu les difficultés qu’ils peuvent rencontrer parfois avec les banques
qui se sont quand méme renforcer ces derni¢res années. Ces différences de timing dans
I’introduction du prét Win-Win et du prét coup de pouce font que le prét coup, et c’est
confirmé par les premiers ¢léments, devrait mieux fonctionner.

b. Que faudrait-il faire pour arriver aux mémes résultats ?

6. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce est un prét privé a incitant fiscal. Il
mobilise donc I’épargne de privé et I’aide public.
a. Pensez-vous que la population wallonne est préte a disposer son épargne pour
investir dans des projets risqués méme s’il bénéficie d’un avantage fiscal ?

b. Que faudrait-il faire pour les stimuler ?

7. Y-a-t-il d’autres éléments tournent autour du prét coup de Pouce ?
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R : Par rapport au mécanisme flamand, une petite faible du prét coup de pouce c’est qu’il n’y
ait pas de garantie associé. C’est un crédit d’impot uniquement et si ce prét n’est pas
remboursé, il n’y aucune intervention de I’Etat. Il n’y a pas comme en Flandre 30% de
I’encours qui est pris en charge par I’état donc il n’y a pas de garantie par rapport a ce type de
prét. Ce qui aurait été un élément de nature a rassurer les épargnants et a inciter a utiliser plus
ce type de prét. Donc ¢a c’est sans doute un élément.

Et alors, a ’aventir, il faudra voir. Les problématiques de financement se pose beaucoup pour
les starters mais aussi parfois aux entreprises plus agées. Actuellement, on est dans une phase
pilote qui était concentrée sur les starters. Envisager une extension a 1’ensemble des PME,
moins de 50 par exemple, serait s’en doute positif puisque les problématique d’acces au
financement se pose aussi chez elles. On a choisi dés le début parce qu’il fallait choisir, le
contexte budgétaire oblige, de restreindre son public cible et donc ¢a été ciblé sur les starters
parce que c’est 1a qu’il y a le plus de probléme. Mais il pourrait valable étre étendu.

a. L’épargne visée est celle des proches ?

R : Oui, évidemment. Vous regarderez dans le rapport de mise en ceuvres. On reste dans le
cercle familial pour une bonne raison. Comme il n’y a pas de garantie au remboursement de
ce prét, on reste quand méme dans des préteurs qui d’'une manicére ou d’une autre ont une
relation personnelle avec I’entrepreneur qui leur offre 1’assurance, qui les rassure par rapport a
ce dans quoi il mette leur argent. On ne va pas préter de I’argent qu’on a plus difficilement.
Ou alors c’est plus dans des logiques d’intermédiaire bancaire professionnel qui joue un rdle
de filtre.

b. Vous refusez les personnes qui sont pas de I’entourage qui investissent, ou bien
c’est que ce sont les personnes de I’entourage qui investissent essentiellement ?

R: Il n’y a pas restriction dans le fait d’aller plus loin mais voila je pense que ca sera
principalement des gens proches. Et les résultats du rapport montrent que c’est effectivement
le cas.

8. [Limites] Finalement quelles sont, selon vous, les réelles limites de ce genre
d’instrument ?

R : Elargir le dispositif autre PME (pas seulement les Starters).

Un des enjeux du public c’est de le faire connaitre. C’est ce sur quoi on travaille maintenant.
Mais quelque chose de positif parce qu’aussi c’est un systeme qui plus d’avenir que la caisse
wallonne d’investissement qui un dispositif visant a réorienté 1’épargne privé des wallonnes
vers les entreprises. Mais qui n’a pas connu un grand succes, qui n’a pas bien fonctionné. Et
surtout pour le prét coup de pouce c’est le préteur qui choisit dans quoi il va investir. Et cet
aspect épargne de proximité c’est un peu la premicre fois ou il y a un mécanisme ou 1’Etat
n’intervient pas directement dans le processus de sélection des entreprises qui vont bénéficier.
Ce qui est positif car ¢ laisse une certaine liberté de choix et évite une certaine critériologie
qui est parfois propre aux organismes public et qui n’est pas forcément favorable aux PME.

La Sowalfin intervient mais pas dans la sélection. Le préteur et I’emprunteur rentrent leur
convention aupres de la Socamut qui s’occupe de faire les démarches aupres de
I’administration fiscale pour que ¢a soit déclarer aupres de 1’administration fiscale wallonne et
apres le préteur doit remplir sa déclaration d’imp6t. Mais & aucun moment la Socamut
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intervient pour évaluer le projet de ’emprunteur. Alors que dans la plupart des dispositifs il y
a des comités de crise, ou dans le cas du produit garanti au financement, la c’est le comité de
crédit de la banque qui fait le travail. Mais voila, on est 2 dans un mécanisme totalement de
soutien a la rencontre entre privé et un entrepreneur. Ca c’est quand méme quelque chose de
positif.

Les conditions autours du prét coup de Pouce sont des conditions d’éligibilité, (...) ce sont
des criteres relativement mécanique. Mais il n’y a pas comme quand un prét est octroyé par
une banque, un comité de gens qui se prononce sur la viabilité ou pas du projet et ce genre de
chose.

C’est uniquement des critéres d’ordre, il y aussi un critére sectoriel par rapport a I’activité
immobiliere mais donc une fois qu’on remplit ces critéres, on obtient le prét.
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Annexe 7 : Interview de Wim Heyman

Le financement des PME — Le Décret coup de pouce

Questionnaire d’interview
Octavia Lunianga (Etudiante UCL)

Wim Heyman

1. Quelle est la fonction que vous occupez au sein de ’entreprise et en quoi consiste- t —
elle ? Occupez-vous d’autres fonctions externes ?

R : Manager Gouvernement Incentives au sein de La banque des Entrepreneurs chez BNP
Parisbas. Je m’occupe des aides gouvernementales pour toute la Belgique. Il faut savoir qu’au
niveau belge, il y a encore trés peu d’aide. Masi chaque région a sa propre politique, donc si
on investit dans le nord, le sud et a Bruxelles, les politiques sont différentes. Je m’occupe de
ces aides c’est-a-dire j’ai les contacts avec les organismes publics comme Sowalfin en
Wallonie, en Flandres et a Bruxelles aussi. S’ils veulent lancer certains pour avoir le feedback
des banques, c¢’est moi qui participe a ce genre de réunion. Ce qui est trés important aussi est
que je passe les infos concernant certains aides qui sont utiles a mes collégues dans les
agences. Il y a des gens qui parlent d’un labyrinthe donc c¢’est trés complexe. Nos collégues
dans les agences sont déja forts occupés. Donc moi j’essaie de leur donner les infos
principales sur les mesures les plus importantes. Et pour ¢a j’ai créé un site interne a la
banque qui est accessible pour tous les collégues qui travaillent dans ce qu’on appelle la
banque des entrepreneurs. C’est une division de la banque qui s’occupent des indépendants et
des petites entreprises. On s’occupe aussi du montage des dossiers pour les primes en
investissement pour nos clients. Mes collégues me demandent un avis sur certains projets. Ca
peut étre négatif ou positif. Si ¢’est positif, je dis on a le choix. Soit I’intervention de la
banque n’est pas obligatoire et pas toutes les banques n’offrent encore le service mais nous on
offre le service aux client pour le montage complet pour les dossiers prime en investissement.
La on parle vraiment des subsides tandis qu’au niveau des aides gouvernementales, il y a trois
grandes catégories :

- 1 les subsides > les projets qui peuvent bénéficier des subsides de la région qu’on
ne doit pas remboursé. Et ce sont des projets qui donnent droit a des subsides peu
importe comment c’est financé.
2°™ On a un bon projet et la banque croit au projet mais il n’y a pas assez de sureté.
La banque introduit un dossier aupres de certaines institutions comme la Sowalfin ou
Socamut en Wallonie pour demander une garantie de la région.

3" La banque croit au projet mais évalue que le risque est trop élevé. On sait
partager les risques en introduisant un dossier de co-financement aupres de nouveau
de Sowalfin ou méme des Invest, il y en a 9 en Wallonie.

2. [Réle de I’Etat]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les Etats en ce qui concerne le financement
des PME ?

R : Oui, les produits comme le prét coup de pouce, les garanties, ¢a peut faire la différence
entre refuser un crédit et octroyer un crédit. Mais la c’est important et certaines institutions
I’ont bien compris, d’autres pas : ¢’est d’offrir qui est facile a utiliser. Et qu’il ne crée pas trop
de produits. Dans mon introduction, j’avais dit qu’il y a trois grandes catégories mais
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certaines personnes parlent de labyrinthe. Si on crée trop de mesures, les gens ne s’y
retrouvent plus. Donc il ne faut pas exagérer et il faut que les produits soient facilement
accessibles. Si c’est trop complexe, s’il y a trop d’administration, trop de contrle, ¢ca ne sera
utilisé. Si c’est facile, je ne sais pas si vous avez entendu parler du produit mixte de Socamut.
C’est une garantie qui est facile c¢’est-a-dire que la banque a un mandat, il n’y a pas d’examen
de dossier et en plus de cette garantie (c’est pour des montant limité, il y a lieu d’obtenir un
prét subordonné de Socamut. C’est trés facile et donc ¢a a eu du succes. Si on crée des
produits avec beaucoup d’administration, les gens ne feront pas beaucoup appel a eux. Si on
crée des produits a utiliser, ils sont certainement les bienvenus.

b. La région wallonne a mis en place plusieurs actions pour soutenir ce financement.
On parle du plan Marshall 4.0, d’investissement dans les sociétés financieres telle
que la Sowalfin (partenaire financier des PME wallonnes) ou de 1’adaptation du
Small Business Act. Sont-elles des mesures qui contribuent réellement a améliorer
le financement des PME ? En quoi ?

R : Je pense bien. Sowalfin joue un rdle tres actif. Ca aide vraiment 1’économie Wallonne. Ce
qui est important aussi c’est qu’il ne travaille pas dans leur petit coin mais qu’il y a
régulierement des contacts avec des banques, avec UCM avec Business Angels, etc. ouil y a
des échanges d’idées et on tient compte de ces plateformes-la. Il travaille bien. C’est une
interaction avec tous les acteurs.

3. [Réle des particuliers]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les particuliers dans le financement des
PME ?

R : La c’est I’initiative du prét coup de pouce. Je trouve que c’est une bonne initiative. Pour
vous donner un peu d’historique, ¢a a commencé en Hollande, prét « tante Agaath » qui a
connu énormément de succes. Et ils ont lancé ¢a en Flandres il y a 8,9 ans. Au début c’était
uniquement pour les starters et il y a 5,6 ans ils ont ouvert pour toutes les PME en Flandre. Ca
demande un certain temps avec que le produit soit connu et utilisé. Donc maintenant
I’utilisation en Wallonie est encore modeste. Ils doivent continuer et pas arréter le produit et
faire marche arriére. On voit ¢a en Flandres. J’ai quelque statistique du prét « WinWin » :
I’année passée il y a eu 50 millions d’euro de crédit et un total de 2128 préts « WinWin »
donc c’est tres utile et sur 10 ans (comme le graphique le montre) au début I’administration
était encore lourde et c’était uniquement pour des starters. A partir d’ici c’est automatisé et
encoder sur un site. Et ce n’est pas limité aux starters. Ca correspond vraiment a un besoin.
On donne aussi un incentive fiscal a celui qui donne I’emprunt et c’est fort utiliser pour les
enfants qui lancent leur affaire. Si ¢a fait la différence d’avoir un support des parents en
donnant un avantage fiscal, tout le monde est gagnant. C’est une petite société qui est créée
qui peut éventuellement créer de I’emploi. Moi je suis trés positif vis-a-vis de ce genre de
d’initiative. En Wallonie ca existe depuis fin Septembre, 1a c’est encore modeste. Moi j’en
parle quand je donne des sessions a l’intérieur de la banque ou a des comptables. Et c¢a
m’étonne trés fort que malgré leur spot sur les radios et la publicité qu’il en ont fait qu’il y a
beaucoup de monde qui n’en ont jamais entendu parlé du prét coup de pouce. Méme a
I’intérieur de la banque quand je parle a des collégues qui sont conseiller pour les entreprises
qui se trouvent au niveau des agences, il y a % de la salle qui ne connait pas le produit.
Pourtant moi j’en parle et avec le site interne a la banque avec les infos concernant le prét
coup de pouce. Mais néanmoins je constate que c’est pas encore connu pas tout le monde.
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A Bruxelles ¢a n’existe pas encore mais ils en parlent.
b. Pratiquement, est-ce qu’ils remplissent ces roles ?
c. Leur role est-il aussi important que les autres acteurs ? Pourquoi ?

4. [Réle des banques] Les institutions bancaires ont été touchées par les derniéres crises
financieres (2009). Elles ont été forcées de durcir leurs contraintes bancaires (normes
bales, etc.).

a. Quelles sont, selon vous, les actions qu’elles devraient mettre en place pour rester
des acteurs clés de financement des PME ?

b. Ont-elles atteint a leur limite ?

5. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce a été inspiré du prét « tante Agaath » et le
prét « WinWin ». Ils proviennent respectivement des Pays Bas et de la Flandre. Leur
succes a incité son implantation en Wallonie.

a. Quelles sont, selon vous, les perspectives de succes en Wallonie ? Pouvons-nous
nous attendre aux mémes résultats que dans les deux régions citées ? Pourquoi ?

R : On espere le rester. Il a des défis partout pour les banques avec les nouvelles technologies,
les nouveaux acteurs. Il y a des nouveaux qui arriveraient sur le marché qui ne le sont pas a
I’heure actuelle. Il faut étre innovant et bien suivre ce qu’il ne passe pour rester le partenaire
principal. Mais dans le future ¢a sera de plus en plus difficile. Si Google ou d’autre grand truc
lancerait leur banque. Je pense que le grand avantage est encore le lien direct parce que de
plus en plus I’informatique joue mais les liens directs resteront quand méme importants. Le
fait de connaitre son client, de connaitre ses besoins.

= (C’est ’avantage qu’on pourrait avoir ?

R : On a beaucoup d’expérience dans ce domaine. Mais on doit étre innovant car le monde
change a une trés grande vitesse.

b. Que faudrait-il faire pour arriver aux mémes résultats ?

6. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce est un prét privé a incitant fiscal. Il
mobilise donc I’épargne de privé et I’aide public.
a. Pensez-vous que la population wallonne est préte a disposer son épargne pour
investir dans des projets risqués méme s’il bénéficie d’un avantage fiscal ?

R : Je ne vois pas de différence entre la Hollande, la Flandre et la Wallonie & ce niveau-la.
Les investissements dans les PME ont les mémes risques. Je ne vois pas de différence. Et au
niveau de celui qui regoit I’avantage fiscal c’est extrémement avantageux. On a un avantage
fiscal de prét de 4% méme un peu plus. Il n’y a pas d’investissement a I’heure actuel qui offre
le méme rendement. C’est extrémement avantageux pour ceux qui ont de 1’argent et veulent
prendre un peu de risque. Qui veulent investir dans les sociétés.

= Et Point de vue culturel ?
R : Je ne vois pas de différence. Je vais partout dans le pays; de Ostende a Verviers. Au

niveau des entrepreneurs je ne vois pas de différence entre le nord et le sud. Au niveau des
employés je vois des différences mais au niveau des entrepreneurs, ils ont les mémes
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objectifs, ils ont I’habitude de travailler beaucoup, ils sont passionnés par leurs entreprises. Je
ne vois pas de différences.

b. Que faudrait-il faire pour les stimuler ?

7. [Limites] Finalement quelles sont, selon vous, les réelles limites de ce genre
d’instrument ?

R : Les limites sont budgétaires. Ca a un colit au niveau de la Wallonie. Il y a des budgets a
différents niveaux. On doit toujours au niveau de la région au des gouvernements, national et
régional, il y a toujours des choix a faire. Il y a un certain budget et il y a plus de demandes
que de budget. Il est hors de question d’augmenter les impdts. Je pense qu’ici en Belgique,
c’est déja extrémement ¢levé, il faut faire avec ce qu’on a. il faut peut-étre mieux générer les
revenus mais ¢a c’est un autre débat. Il faut donner un certain temps. Je trouverai ¢a stupide si
le gouvernement wallon arrétait parce qu’ils n’ont pas eu le succes voulu. Il faut avoir du
temps. En Flandre, ¢a a pris quelques années avant que ¢a grimpe. Il faut étre un peu patient.
Ca serait dommage de faire marche arricre a court terme. Quand on lance ce genre
d’instrument il faut un horizon de plusieurs années. Trop couvent on regarde a court terme ce
qui est logique pour les politiciens parce qu’ils doivent étre €¢lu mais une vue a plus long
terme demande a certains temps avant que les mesures soient connues, utilisées, il faut du
temps. Moi je suis un grand supporter du prét coup de pouce. Et je suis convaincu qu’il faut y
investir, il ne faut pas s’arréter, il faut tout le temps en parler et faire de la publicité. Je suis
stire que c¢’est une mesure formidable qui va pas faire la différence mais va quand méme aider
certaines petites & commencer et donner vraiment le coup de pouce pour démarrer.

8. Avez-vous quelque chose a ajouter ?

= Structure financiére

R : Ca suit un peu I’économie. S’il y a des crises, il y a moins de crédit. Si I’économie tourne
bien comme c’est le cas a I’heure actuelle, il y a évidemment plus de crédit. Ca c’est en
général. Maintenant si on est vraiment en période de crise, on dit toujours que c’est plus
difficile d’obtenir un crédit. Si ¢’est un bon projet, il n’y a jamais de probléme. Mais ce qui
arrive c’est que quand il y a une période de crise, il y a plus de projets difficile qui entrent a la
banque. Par exemple, s’il y a une crise, les gens achétent moins de voitures. A ce moment
qu’un décide de construire une tour de garage a 3millions d’euro, il annonce des chiffres
futurs qui grimpent énormément lorsqu’on voit que dans le secteur il y a moins de voitures
qui sont vendue c’est clair que c’est plus difficile, plus délicat pour la banque de donner son
accord de ce genre de circonstances. Ce qui est important aussi, la c’est surtout pour les petits
indépendants, qu’ils soient accompagnés d’un bon comptable. Il y a des comptables qui sont
moins bons aussi. Je veux dire qu’il y a des dossiers, pas en général mais qui arrivent
réguliérement, les petits indépendants qui sont « le nez sur le guidon » comme on dit et qui
n’ont pas le temps de suivre leur administration, de préparer leur dossier. On regoit des
dossiers qui sont trés efficace et compétent au niveau métier. Mais ils oublient un peu le coté
administration et ne réfléchissent pas vers le futur. De petit indépendants, c¢a arrive qu’on
recoive des dossiers qui sont moins exploré, documenté. C’est aussi le but que les conseillers
connaissent leur client et quand méme si ce n’est pas possible de récolter des informations
importantes pour 1’octroi du crédit, ¢a peut causer des problémes aussi. On voit réguli¢rement
que la qualité¢ des tous petits peut &tre améliorer. Il y a 1a des initiatives de différents
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gouvernements avec des cours ou des chéques pour suivre certains cours mais c’est assez
difficile d’améliorer la qualité des dossiers de ces gens-la.

Le Crowfunding est aussi une possibilité, on a fait pas mal de pub avec Hello Bank qui est
une sous marque de BNP destin¢ plutot aux jeunes. Il y a 1a des plateformes qu’on peut
utiliser pour le Crowdfunding. Quand ils sont a la cherche plut6t du capital, ¢a c¢’est un peu a
la mode et récent. On peut aider les clients a faire appel a cet instrument-1a.

= Rationnement de crédit

R : Pendant cette période-la oui (2007-2008). Il y a aussi de nombreux entrepreneurs qui
freinent leurs projets a cette période- 1a, qui ont des idées mais ne sortent pas leur projet étant
donné qu’ils souffrent bien de la crise. Et quand ¢a va mieux ils sortent les plans qu’ils
avaient déja dans leur tiroirs 2, 3 ans avant. Ce n’est pas uniquement que les banques sont un
peu réticentes/prudentes point de vue des faillites, mais il y a aussi moins de gens dans ce
genre de période qui rentrent.

o Pour c’est un peu état d’esprit que d’étre prudent en tant de crise ?

R : Pas seulement un état d’esprit mais c’est aussi la réalité. Quand c’est vraiment la crise, ils
sentent ¢a et il y a moins de chiffres d’affaire, de clients, ¢a dépend aussi du secteur. Si on est
actifs dans I’alimentaire, tout le monde doit manger et ¢a ne souffre pas. Mais si on est
fleuriste par exemple et c’est vraiment la crise, on ne va pas acheter chaque semaine des
fleurs pour sa femme. Certains secteurs en souffrent plus ou il y a aussi certaines réalités avec
lesquelles on doit vivre. Maintenant, tout le monde utilise des CD mais pendant une certaine
période c’était des cassettes pour regarder des films et ils ont quasi tous fait faillite ceux qui
¢taient dans ce secteur parce que le produit n’existe plus. Et si on ne réagit pas a temps quand
on vend un produit situ¢ dans une niche et d’autre produits arrivent pour remplacer ce
produit-1a et qu’on ne réagit pas a temps. On a plus de marché. Des cassettes vidéo, il y a une
dizaine d’année dans chaque commune il y avait une boutique qui louait des films.
Maintenant c’est fini. Tout le monde chez lui regarde ce qu’il veut.
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Annexe 8 : Interview de Stéphane Temmerman

Le financement des PME — Le Décret coup de pouce

Questionnaire d’interview
Octavia Lunianga (Etudiante UCL)

Stéphane Temmerman

1. Quelle est la fonction que vous occupez au sein de 1’entreprise et en quoi consiste- t —
elle ? Occupez-vous d’autres fonctions externes ?

R : Directeur Banque entrepreneur au Centre de banque des entrepreneurs du Brabant-Wallon
de BNP Paribas Fortis. Un segment spécifique a la banque BNP qui s’occupe de toutes les
entreprises mais aussi des indépendants, des personnes qui ont une activité professionnelle.
Dans la banque des entrepreneurs, comme on ne sait servir tout le monde, on se limite & 10
millions de chiffre d’affaire pour faire simple. Tout ce qui est au-dessus de ce CA, je délegue
¢a a mes collaborateurs qui se trouvent dans ce qu’on appelle commercial banking ou
corporate Banking chez Benoit Merlot que vous aviez contacté. Lui s’occupe des plus grosses
sociétés a partir de 10 millions d’euro jusque 250 millions, les grosses entreprises. Chez lui
lorsqu’on a besoin de capitaux, on fait appel a d’autres techniques que le prét « coup de
pouce » qui limit¢ en montant. C’est plus limité pour des petites entreprises ou des
entrepreneurs.

Je m’occupe du brabant wallon uniquement et un autre collaborateur fait plutdt le coté
Namurois et Luxembourgeois.

Mon role est de faciliter la vie de tous les entrepreneurs, de faire en sorte qu’ils puissent
développer leur activité, croitre, engager du personnel. Faire en sorte que [’activité
¢conomique fonctionne. J’ai une série de collaborateurs qui se trouve ici au centre de
Waterloo. Et d’autres qui gérent des groupe d’agence, ce sont des collaborateurs qui se
trouvent dans les agences. Des spécialistes qui s’occupent de la clientéle professionnelle dans
toutes les agences. Ici au centre c’est quand ce sont des cas un peu plus compliqués. On
envoie des gens un peu plus expérimenté en la matiere.

Mon réle est de leur facilité la vie mais aussi, octroyer du crédit et ce genre de choses.

2. [Réle de I’Etat]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les Etats en ce qui concerne le financement
des PME ?

R: Le role de I’Etat est de mettre tout un cadre juridique et dynamique pour que les
entrepreneurs puissent créer, développer leurs activités, oser a entreprendre. D’un autre coté,
ils ont aussi plusieurs leviers possibles. Il y a le cadre juridique, le cadre fiscal et puis il y a
tout le coté développement des réseaux pour faire en sorte que les entrepreneurs se
connaissent, qu’ils connaissent tout ce qui est imaginable comme source de financement ou
facilité pour qu’ils aient toutes les cartes en main et qu’ils aient les idées pour le faire.
Aujourd’hui ce qui est tres difficile pour un entrepreneur, ¢’est de sortir de sa bulle car ils sont
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toujours le nez dans le guidon fix¢é sur leurs affaires a essayé de développer leur business et ils
n’ont pas nécessairement la connaissance de ce qui possible sur le marché.

Le cadre fiscal est trés important aussi. Les incitants fiscaux marches trés bien. Non
seulement ¢a mais on entend régulierement dans la presse des cotisations sociales, la difficulté
d’engager du personnel, la souplesse etc. Tout ce cadre-1a est essentiel de manicre a faire en
sorte que les entrepreneurs n’hésitent pas a engager des gens pour pouvoir créer, pour pouvoir
se développer.

b. Larégion wallonne a mis en place plusieurs actions pour soutenir ce financement.
On parle du plan Marshall 4.0, d’investissement dans les sociétés financiéres telle
que la Sowalfin (partenaire financier des PME wallonnes) ou de I’adaptation du
Small Business Act. Sont-elles des mesures qui contribuent réellement & améliorer
le financement des PME ? En quoi ?

R : Clairement, c’est une évidence. Toutes les initiatives sont bonnes a prendre. Le truc c’est
que je pense que I’Etat ne fait pas encore suffisamment de publicité de tout ce qui est mis a
dispositions des entrepreneurs et des citoyens pour pouvoir bénéficier de 1’un ou 1’autre
avantage a développer. Ces émanations-1a sont toutes des bonnes idées. Et quand il y a une
bonne idée, personne ne leur dira que c’est pas bien. Bien sir ¢a fait toujours partie de choix
politique : attribuer de 1’argent a tell chose et pas a ’autre, ¢a se sont des choix politiques.
Mais a partir du moment ou moi je m’occupe plus des indépendants et des entrepreneurs, tous
les choix qui vont dans le sens d’octroyer des facilités au développement économique
m’intéressent. Donc oui, qu’ils continuent seulement & mettre I’accent sur tout ¢a.

3. [Réle des particuliers]
a. Selon vous, quels roles doivent jouer les particuliers dans le financement des
PME ?
b. Pratiquement, est-ce qu’ils remplissent ces roles ?
c. Leur role est-il aussi important que les autres acteurs ? Pourquoi ?

R : C’est trés difficile comme question parce que quelque part les particuliers qui aident les
entreprises, quelque part ils ont la casquette d’actionnaire ou de business angles ou quelque
chose comme ¢a. Donc il faut déja avoir une fibre d’entrepreneur ou un intérét particulier sur
la vie économique pour se dire je suis d’accord d’aider une entreprise ou un chef d’entreprise
a se développer. Quand on fait ¢a c’est clairement du capital a risque. On peut perdre tout son
argent ou on n’a pas 100% de succés malheureusement. La casquette de 1’actionnaire ou du
citoyen qui est prét a aider, sa famille, un ami, etc. se met dans un role d’actionnaire de capital
a risque. Il risque de prendre I’argent qu’il a confié a cette entreprise ou au chef d’entreprise.

Donc c’est bien de mettre un cadre juridique dur tout ¢a mais c’est pas bien d’un autre coté de
faire porter au citoyen les causes d’une certaine morosité économique ou autre parce que le
citoyen ce qui cherche c’est de garantir son capital pour éventuellement aider ses enfant, pour
sa pension future etc. On ne doit pas transférer les causes du fait qu’il y ait beaucoup d’argent
qui reste sur 1’épargne vers le fait qu’il ne transfére ce capital vers les entreprises. Ce n’est pas
leur réle. Le citoyen ne cherche pas a étre actionnaire. Ils cherchent a continuer a vire, faire en
sorte que sa famille se porte bien. Rare sont ceux qui vont passer le pas. Ou alors il faut
vraiment mettre des incitent fiscaux important ou des filtres mais on ne doit pas venir les
pousser de maniere importante a risquer leur capital pour aider les entreprises. Ce n’est pas le
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bon rdle. Ca c’est le rdle des actionnaires ou des banques éventuellement d’accompagner les
entreprises dans les bons projets.

On a un devoir d’information important. On ne peut pas faire ¢a sur un site internet on se
disant si vous préter 50.000 a telle entreprises, vous aurez une réduction d’impdt, vous
bénéficierez d’un taux d’intérét beaucoup plus élevé que ce que vous aurez sur les marchés
bancaires. On ne doit pas attirer le citoyen vers du capital a risque. Ou en tout cas on doit
I’informer de maniére extrémement pointue. De manic¢re qu’il sache en connaissance de
causes les risques qu’il va prendre.

Aujourd’hui on a une législation qui est fort dans I’information, dans le souci du
consommateur et le fait de le protéger avec toutes la réglementation Mift qu’on retrouve dans
le cadre des placements. Ce devoir d’informations important dans le cadre du consommateur
soit 1a également lorsqu’on incite les citoyens a investir dans les entreprises.

4. [Réle des banques] Les institutions bancaires ont été touchées par les derniéres crises
financieres (2009). Elles ont été forcées de durcir leurs contraintes bancaires (normes
bales, etc.).

a. Quelles sont, selon vous, les actions qu’elles devraient mettre en place pour rester
des acteurs clés de financement des PME ?
b. Ont-elles atteint a leur limite ?

R: Je le crois. Il y a mille petites choses qui arrivent sur le marché (crowfunding,
crowdlending, initiatives de I’état comme le prét « coup de pouce »). Ce sont des bonnes
sources de financement sans doute qui viendront en complément de sources de financement
bancaire. Car les banques ont quand méme des centaines d’années d’existence dont elles ont
prouvé que le modele fonctionnaire. C’était un modele pérenne. Si on vient préter de I’argent
a une entreprise pour les 10-15 années, il faudrait pas que trois on dise je n’arrive, il faut que
me remette mon argent. Ce n’est pas possible. Les entreprises ont besoin d’avoir une sérénité
dans leur plan d’amortissement, de savoir clairement ou ils vont dans leur plan financier et
donc ils doivent avoir une confiance dans I’acteur qui lui ont prété des sous. Aujourd’hui, le
crowfunding, etc. sont toutes des émanations qui sont depuis 3-5 ans ici en Europe. On ne sait
pas trop, les premiers contrats vont surement venir a échéances maintenant. On ne sait pas
encore comment ¢a va se passer. On pas un recul nécessaire. Aujourd’hui, la force des
banques c’est qu’il y a I’aspect confiance qui est 1a. On sait qu’ils savent gérer I’épargne des
citoyens et de la transformer en crédit pour les entreprises. Ca c’est leur role. Tout en
maintenant un équilibre entre les deux. Tout en garantissant une sécurité pour 1’épargnant et
en disant qu’il y a une continuité et un avenir pour les entreprises. On ne va pas lui réclamer
I’argent dans 3-5 ans alors qu’on s’est engager de leur préter pendant 10 ans.

*  Quant est-il des entrepreneurs risqués, les projets ne sont pas forcément sur ?

La banque n’est pas la pour substituer a ’actionnaire. Elle a un rdle essentiel de protection de
I’épargne des citoyens pour la transformer au crédit aux entreprises. Le role de la banque n’est
pas de prendre des risques démesurés pour mettre en péril 1’épargne des citoyens. Ca veut dire
qu’on accompagne des bons projets ou des projets avec I’évaluation des risques qui nous
semble bonne ou qui nous semble digne d’intérét de préter a ces entreprises-la. En gardant un
équilibre entre les deux.

Du capital a risque c’est quelque chose de différent qui est 1a pour la casquette de
’actionnaire, etc. mais ce n’est pas les banques qui doivent se substituer a cela. Investir dans
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des entreprises plus risquées ¢a c’est le réle des citoyens, en tout cas ceux qui en ont la fibre.
Ou alors I’état qui doit aider les entreprises dans tous les process de recherche et
développement, de mettre en place des systémes de financement qui leur donne de 1’air avant
que leur concept arrive a maturité et puisse étre mis sur les marchés. Ca c’est le role de 1’état
de soutenir la recherche et développement ou de mettre un cadre intéressant pour que les
citoyens aient envie d’aider les entreprises locales ou autres.

IMAGE

Mais ce n’est pas les banques qui doivent faire ¢a. Parce qu’on nous le reprocherait. Imaginez
qu’on faisait que des mauvais choix. Et qu’on ait aidé que des entreprises qui tombent en
faillite ’année d’aprés. Si on poussait la réflexion dans 1’absurde, on aurait investi tout
I’argent des particuliers dans ce type de sociétés et on nous en voudrait clairement. C’est pas
ca le role de la banque

5. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce a été inspiré du prét « tante Agaath » et le
prét « WinWin ». Ils proviennent respectivement des Pays Bas et de la Flandre. Leur
succes a incité son implantation en Wallonie.

a. Quelles sont, selon vous, les perspectives de succes en Wallonie ? Pouvons-nous
nous attendre aux mémes résultats que dans les deux régions citées ? Pourquoi ?
b. Que faudrait-il faire pour arriver aux mémes résultats ?

R : Je ne sais pas. Aujourd’hui c’est quelque chose qui est trés trés peu connu. Je pense
qu’encore un fois I’Etat doit promouvoir ce genre de chose de maniére importante. Pourquoi
ils ne le font pas ? j’en sais rien mais c’est clair que derriére il y a des avantages fiscaux
important pour le citoyen. Donc si jamais il y a un trop grand engouement sur le sujet peut
étre que I’Etat ne va pas pouvoir assumer les pertes/rentrées fiscales qui ont auront. Et puis
d’un autre coté je pense que c’est quelque chose qui s’adresse a des gens un peu iniquités qui
peuvent comprendre ce qui se passe dans la société dans laquelle ils vont investir. Encore une
fois ils vont risquer les 50.000-100.000 qu’ils vont investir. C’est certainement une bonne
mesure mais qui mériter d’étre mieux connue par le public.

Au niveau de la banque, on ne fait pas appel a ce genre de choses. On informe les gens mais
pas tellement. En régle général, les gens qui viennent chez nous, viennent parce qu’ils ont un
projet bien défini et on sait qu’ils peuvent financer dans le futur. Maintenant, pour tout ce qui
le coté innovant, on a besoin de source de financement spécifique mais avec 50.000 euro, on
ne va pas loin. Ils doivent rassembler suffisamment de « family, friends and fool » pour
pouvoir dégager une somme suffisante. Bien souvent ce n’est pas assez. Une fois qu’ils ont
fait appel aux bonnes ames qui étaient préte a investir dans le projet, ils viennent voir les
banques pour avoir un complément. Ces mécanismes bien slir que c’est important ¢ca permet
d’équilibrer les risques a droit et & gauche. Une banque va investir dans un projet dans lequel
beaucoup de gens ont déja investi, c’est un gage de pertinence de 1’idée du projet qui sera mis
en place dans le futur. Et ¢’est bien et apres derriére il y a encore une analyse du risque du
banquier pour vérifier la pertinence du projet.

C’est bien. Ce sont des choses qui sont nouvelles. Ce sont des choses qu’il faut développer.
On doit mettre en place des plateformes informatiques comme on le voit sur les sites de
« crowdfunding ». Quand on investir son argent dans un projet via ces plateformes, on veut
savoir dans quoi on a investi ou alors je vais en bourse ou a la banque. Ou j’investi dans une
entreprise qui est proche de chez moi de sorte que quand je passe tout prés je peux voir que ¢a
fonctionne bien.
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6. [Décret coup de Pouce] Le prét coup de Pouce est un prét privé a incitant fiscal. 11
mobilise donc I’épargne de privé et I’aide public.
a. Pensez-vous que la population wallonne est préte a disposer son épargne pour
investir dans des projets risqués méme s’il bénéficie d’un avantage fiscal ?
b. Que faudrait-il faire pour les stimuler ?

R : Bien sir, plein de gens nous demande chaque jour que peut-on faire pour avoir un peu
plus que ce que les marchés nous offrent aujourd’hui. Les gens sont préts a investir. Mais la
morosité ambiante en Wallonie en disant les entreprises ne vont pas bien. Alors que c’est tout
le contraire. Dans mon environnement, il y a plein de gens qui entreprennent et qui ont des
succes et ¢a la presse n’en parle quasiment jamais. Alors que ca fournit d’idée et de gens qui
ont envie d’investir et d’entreprendre. Bien slir on est dans une région qui est favorisée par
rapport a d’autres mais c’est chose que la presse n’évoque pas. Elle doit évoquer le succes des
entrepreneurs et pas évoqué les faillites de ces entrepreneurs. C’est ¢a le plus important.
Quand on voit qu’il y a du succes, on va favoriser la fibre des entrepreneurs en disant ¢a
marche donc j’ai envie de le faire aussi. Et pas d’entendre toujours il y a une faillite donc il
faut étre courageux pour y aller. Il faut qu’on crée un dynamisme et un engouement vers
I’entrepreneuriat et non un frein. L’entreprises c’est quelque chose qui fait du bien a tout le
monde. Ce n’est pas le loup qu’il faut tué. Ce sont des choses a favoriser.

7. [Limites] Finalement quelles sont, selon vous, les réelles limites de ce genre
d’instrument ?

R : De bien rester déontologique dans ce genre d’opération. De pas aller pousser des gens a
investir la majorit¢ de leur épargne dans des produits a risque. Il faut que les gens aient
conscience de ce qu’ils font. Ca serait dramatique que les familles investissent dans une
entreprise qui fait faillite et de ne plus rien avoir parce qu’ils n’étaient pas bien informés ou
parce qu’il y avait un avantage fiscal temporaire. Ca c’est vraiment le défi. C’est de pouvoir
bien cibler, bien informer les gens.

Médiatiser plus. Je n’ai pas assez vu ca. Parce que ce sont des initiatives qui doivent
s’adresser a tous les citoyens. On est en pleine déclarations fiscale, il devrait balancer des
informations la-dessus. Méme pour les entreprises. Je ne suis pas certain que les entreprises
soient au courant. Je pense qu’une meilleure information serait utile.

8. Avez-vous quelle chose a ajouter ?
= Structure financiere des PME

R : Les PME se financement majoritairement par eux méme par 1’épargne des actionnaires et
des gérants. Ils doivent donner un capital a I’entreprise et méme des ressources nécessaires
pour pouvoir acheter les éventuelles machine, le stock, pour pouvoir fonctionner. Bien sur que
les banques sont la pour aider les entreprises a démarrer. Mais au départ il faut avoir un
capital minimum. C’est comme un bébé qui nait, il faut lui donner a manger des vétements
etc., sinon il meurt. Il faut lui donner une base minimum au départ pour lui permettre de
grandir d’évoluer etc. aujourd’hui la source principale de financement vient de ’actionnaire
au départ et puis la banque est 1a pour aider les projets (achat de machine, une partie du fonds
de roulement etc.) il faut que les gens qui portent les projets s’ investissent aussi. Ca serait trop
facile de venir chez un banquier et de dire donner moi 100.000 euro je vais créer une
entreprise et moi je me mouille pas. Il n’est pas impliqué dans le succeés donc ¢a ne va pas. Il
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faut qu’il s’implique dans I’activité de 1’entreprise et risque parce qu’il est amené a produire
des efforts et a tout mettre en ceuvre pour que ¢a fonctionne. Sinon on s’en fou, tout facon
c’est I’argent des actionnaires que j’ai utilisé. Je continue a vivre comme d’habitude et je
pourrai recommencer I’opération indéfiniment. Ca n’a pas e sens. Il faut une vraie volonté au
départ. Il y a aussi toute la fiert¢ que le chef d’entreprise qui commence son projet a une
volonté extréme de réussir, alors lorsqu’il rate son projet, il y a un coup dans 1’orgueil. Il faut
aussi une implication financiére pour qu’il risque aussi. Sinon comment convaincre les
actionnaires ou les banquiers. Il faut un équilibre entre les acteurs pour que ¢a fonctionnement
bien.

= Alors un maximum d’apport propre et ensuite 1’aide bancaire ?

R : Les projets tout ¢a c’est important mais on finance quelque chose qui est réel. C’est
difficile pour une banque de financer la recherche et développement parce que peut étre ¢a
mene a quelque chose ou peut étre que pas. Il faut que le projet aboutisse a quelque chose
pour pouvoir rembourser. Et il faut que le projet soit abouti et rentre dans le circuit
¢conomique pour pouvoir générer des bénéfices. Ca c’est vraiment le role de 1’état de rentrer
dans le circuit pour développer et favoriser ce coté recherche et développement qui est le coté
le plus difficile a financer. Aucun probléme pour moi de financer a acheter des maisons, etc.
le plus difficile c’est quand il y a une zone de risque et 1a ou il y a le plus gros risque c’est le
segment recherche et développement. Il faut mettre un cadre de capital a risque pour les
actionnaires etc.

Mais c’est clair que le banquier vienne avec un peu de capital pour quelque part répartir déja
les risque.

= Projet prometteur mais avec pas assez de capital ?

R : On les renvoie vers les Business Angel aprés qu’ils aient fait le tour de leur famille. C’est
’actionnariat. Et il y a beaucoup de gens qui ont beaucoup d’argent et qui ont envie de la faire
mais c’est difficile pour eux d’avoir de bons projets. Beaucoup de gens ont plein d’idées mais
n’ont pas de bon projet. On sent qu’il n’y pas d’avenir ou pas de marché. On est en demande
de bon projet. Une fois qu’il y a des bons projets on va pas avoir trop de difficulté a trouver
des sources de financement. C’est quand c¢’est un petit peu limite que ¢a va étre difficile.

Le financement des entreprises reste essentiel pour I’activité économique et on a une manne
d’argent des citoyens qui sont 1a mais c’est difficile de réconcilier les deux sans mettre en
péril I’'un et ’autre. Il faut trouver un juste équilibre et I’Etat a certainement un rdle a jouer
important pour trouver des ficelles ou en en tout cas des astuces fiscales ou autre pour aider
I’activité économique.
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