Qv

| _~

US>

LOUVAIN

School of Management

A

UNIVERSITE CATHOLIQUE DE LOUVAIN

LOUVAIN SCHOOL OF MANAGEMENT

Pistes de financement accessibles et adaptées pour les PME Wallonnes

De quelles maniéres les PME wallonnes peuvent-elles faire face aux divers problemes de
financement et obtenir des sources financiéres accessibles et adaptées a leurs besoins ?

Promoteur : Philippe Grégoire Mémoire-recherche présenté par
Axel Gilissen

En vue de I'obtention du titre de
Master en ingénieur de gestion

ANNEE ACADEMIQUE 2014-2015



Remerciements

Je voudrais, premierement, remercier tres sincérement mon promoteur, Monsieur
Philippe Grégoire, pour le temps qu’il m’a consacré ainsi que pour les conseils et I’expertise

qu’il a pu apporter a ce mémoire.

Je tiens également & remercier Madame Sylvie Gérardy, Monsieur Thierry Balot ainsi
que Monsieur Frédéric Driessens pour le temps qu’ils m’ont accordé afin de répondre aux

questions et partager leurs savoirs.

Je remercie aussi ma famille et mes amis pour leur implication, leur aide et leurs

encouragements lors de la réalisation de ce mémoire.

Finalement, je remercie toutes les personnes qui m’ont aidé et soutenu durant ce

travail, elles se reconnaitront a travers les pages qui suivent.



Table des matiéres

T go o 0ot A To ] o USSR OURPOTRPPTIS 1
CADRE THEORIQUE ..ottt e e e e e s et a e e e e e e e e raaeeeas 3
Chapitre 1 : PME, concepts théoriques et modalités.............ccooiiiiiiiiiieiie e 3
IS R I 1< 10 o PRSP 3
1.2 Spécificités et modalites deS PME .........cccooiiiiiiiiiiiiieec e 5
Chapitre 2 : Problemes liés au finanCemMEeNt............coviiiiiiiiiecec e 5
00 11414 £ o [0 ot A o o PP OURSOPRRRTR 5
2.2 ldentification des ProbIEMES ..........coviiiiiiiiieee e 6
2.2.1  Asymétrie de Pinformation f.........cccoiiiiiiiiiiiiiiie et 6
2.2.2 Insuffisance d’investisseurs en phase d’amorgage ©..........ccccoveervreeiiieeesiieeninnens 7
2.2.3  Insuffisance de préparation de I’entrepreneur au moment de la rencontre avec
18T < SRR 9
2.2.4  Conditions d’octroi de crédit bancaire complexifi¢es (Bale II et Bale II) ........ 11
2.2.5  CaraCtéristiques dU MANAGET .........cceerieerieeieaeesieesteesiee e aee e sreeseeeneeseeareeneeas 13
2.26  LeCYCIE UB VIE & .o 14
2.2.7  Complexité des mesures PUDIIQUES ..........oouieiiieiiiiiie e 15
2.2.8  Manque d’information des entrepreneurs au sujet des sources de financement et
o[ TN £ ot o 14 o SRS 15
Chapitre 3 : Modalités de financement des PME ..........cccooiiiiiiiieniiie e 16
T80 A 11014 £ o [ ot 4 T o PSSR 16
3.2 Besoins de fINANCEIMENT .........coouie e ee et e e e e eeaneeas 17
3.2.1  Besoins liés au cycle d’ INVeStISSEIMENT ......vvviieeeriiiiiiiiiiee e e 17
3.2.2  Besoins liés au cycle d’exXploitation ...........eeuiveeiiiiiiiiiiiiiiee e 18
3.2.3  Besoins liés au cycle de tréSOrerie ........covviiuveiiiee i 19
3.3 Cyclede vie d’une PME ..o 20
3.3.1  Phase de Pré-amOrGAGgE .......uveerurreeiirreiieeesireeastreesstreeesseeesssseeessaneesseeesseeeasees 20
3.3.2  Phases CYCIE d€ VI ........eeeiiee ettt 21
3.4 Sources de fINANCEIMENT .........coiiiiiieiie et 21
3.4.1  Apport en capital asSOCI€ OU aCtIONNAIIE .........ccureiieireiiiee e 23
3.4.2  AULOTINANCEIMENT .....outiiiiieiiieie et 23
3.4.3  EMPrunt SUDOIAONNE .........c.oviiiieecie et 23
3.4.4  Crédit Bancaire & COUMt TEIME ......uiiiiieiieiiee e esiee ettt 23
3.4.5  Crédit bancaire a ong terMe ........cccvieiiie e 32
I I Y/ Tox o o) 1= o | PSP P U PPPROPRP 34
3.4.7  Fonds d’INVESLISSEIMENT ......uvvvviiiiieeiiiiiiiiiiieteeeessssiibreree e s e e s s sbirrreree e e e e s s snnennes 34
3.4.8  Corporate VENTUINNG .......ccourieiiieeiieeeciee e stee e stee et e et sraa e st e e san e e snne e e eeas 37
3419 FUSION Lottt e 38
B0 O - o (o 1o PRSPPI 38
3.4.11  REVErSE FACIONING.....cciiieiiiee ettt sae e e 38
3.4.12 Leasing (Crédit Dail).........cccueeiuieeiiie e 39
R G T U (0] ) S TP P PP PP PPPRPTPP 39
3.4.14 Sociétés d’investissements publiques et aides publiques ...........cccovcveeiiniennnn. 43
3.4.15 Hotel d’entreprise (pEpini€res d’@NrEPIiSE) ...uvveeriurrreeriirrreeriiiireessiieeeeseineees 45
3.4.16 BUSINESS ANQEIS .....oeeieeeeccee e 46
T | SO PR 46
3.4.18  OPLION POOL......ooeiiieecee e 47
3.4.19 Investment-based Crowdfunding, donation or reward-based investment et Peer
T0 PEEI IENAING .. 47

3.4.20 Finance éthique et SOlIAINE .........cccveeiiiie e 48



3.4.21  FINANCE ISIAMIQUE........ooiiiiiiiiiee e 49
CADRE PRATIQUE ...ttt 51
Chapitre 1 : MEtNOAOIOGIE .......cviiuiiiieiiei et 51
Chapitre 2 : Structure financiére saine et optimale ..o 53
Chapitre 3 : Critéres d’obtention des différentes sources de financement .............ccccccevveenen. 58
Chapitre 4 : Tableau SYNNELIGQUE.........ooviiieiiiie e 75
CONCIUSION ...ttt ekttt ettt e bttt e bt e b e b e ntne s 77
BIDHOGrAPNIE. ... 79
LSEE ES TIGUIES ...ttt b et e et e e e 82
LISt dES tADIEAUX ... s 83

T DI S ANMNEXES ...ttt ettt e e e et e et e e e e e e e e e et e e e e e e e e e 84



Introduction

Dans un contexte tel qu’aujourd’hui, ou la crise financiere se fait encore ressentir, de
nombreuses entreprises font face a des problémes de financement et de développement. Les
institutions financieres ont revu a la hausse leurs exigences. Les garanties et les conditions
d’obtention requises par les investisseurs s’endurcissent, les régulations en matiére d’octroi de

crédit s’intensifient, 1’acces au financement s’avere par conséquent trés difficile.

Cette crise financiere se constate plus encore sur les petites et les moyennes
entreprises, c'est-a-dire les « PME ». Selon une enquéte reéalisée sur ’accés au financement,
« la crise s’est principalement traduite par une baisse des ventes pour 60% des entreprises
consultées, suivie par la dégradation de la situation financiere (52%) et l’allongement des
délais de paiement des clients ». En effet, les PME se trouvent plus vulnérables en temps de

crise, et ce pour diverses raisons :

e restructuration difficile;

o diversification des activités économiques plus faible ;

e options de financement réduites et fortement tributaire du crédit
e structure financiére moins solide

e note de crédit plus faible

De plus, en temps normal, ces dernieres observent déja de grandes difficultés a accéder
au financement dont elles ont besoin pour assurer la pérennité de leurs activités. En effet, plus
d’un tiers des PME disent ne pas obtenir le financement qu’elles désirent. D’autres quant a

elles, possedent une connaissance limitée des choix qui leur sont offerts.

Faisant face a la crise actuelle ainsi qu’aux difficultés encourues habituellement, les

PME se retrouvent dans des situations de plus en plus complexes et laborieuses.

Un nombre important d’études ont déja été réalisées sur les difficultés d’acces au
financement des PME mais peu d’entre elles se sont penchées sur le coté pratique. En effet, la
plupart des études relate de maniére théorique la situation actuelle et identifie de facon
globale et générale les solutions découvertes. Dés lors, il est intéressant de rédiger un
mémoire proposant une solution adaptée, simple et utilisable par les petites et moyennes

entreprises de Wallonie.



Par conséquent, ce mémoire poursuivra le double objectif, d’une part, de suggérer un
financement optimal et adapté aux besoins des PME selon différents critéres établis et,
d’autre part, de conseiller ces derniéres afin qu’elles répondent aux conditions exigees par les
investisseurs. Ce double objectif sera transcrit sous la forme d’un tableau simple et utilisable

pour les entrepreneurs.

Ainsi, le cadre théorique de ce mémoire sera consacré a la définition des concepts
théoriques inhérents a I’environnement des PME, a I’identification des problémes rencontrés
par les PME désireuses de se financer et & la définition des différentes sources et des

différents besoins de financement

Le cadre pratique se penchera sur I’étude et I’analyse des variables financiéres
décisionnelles a disposition des PME, ces variables permettront de classer les entreprises et de
leur proposer des sources et une structure de financement adaptees. Il se penchera également
sur 1’étude et I’analyse des conditions d’obtention de ces différentes sources de financement.
Enfin, des recommandations et des conseils seront mis a disposition des PME voulant

répondre a ces conditions d’obtention afin de pouvoir jouir du financement souhaité.



CADRE THEORIQUE

Chapitre 1 : PME, concepts théoriques et modalités

1.1 Définition

Avant d’effectuer des recherches plus approfondies sur les sources de financement, il
est important de bien définir tous les concepts relatifs aux petites et moyennes entreprises.
Une grande quantité de définitions est attribuée aux « PME », certaines la définissent sur des
critéres de tailles, en limitant les PME a un nombre d’effectif maximal. D’autres quant a elles,
insistent sur le chiffre d’affaires et sur la taille du bilan. Pour certaines, les parts ou les actions
doivent étre détenues a plus de 50% par des personnes physiques, elles parlent alors
d’indépendance financiere. Pour des questions d’usage, la définition adoptée par la
commission européenne et la fédération Wallonie-Bruxelles sera retenue, elle convient
parfaitement a la localisation recherchée. De plus, cette derniere est utilisée par la région
wallonne et I’état belge pour I’octroi des aides financieres et managériales. Elle est définie,
d’aprés le site de la Commission Européenne (2003) comme suit : « Entreprises qui occupent
moins de 250 personnes et dont le chiffre d’affaires annuel n’excede pas 50 millions d’euros
ou dont le total du bilan annuel n’excéde pas 43 millions d’euros ». Selon le droit des sociétés
et le droit fiscal, une PME se définit comme une : « Entreprise qui occupe moins de 50
personnes et dont le chiffre d’affaires annuel n’excéde pas 7,3 millions d’euros ou le total du
bilan annuel n’excéde pas 3,65 millions d’euros, et qui n’est pas une micro-entreprise ».

(Code des Sociétés, 2010, art. 15)

Cependant, il est important de préciser les types d’entreprises prises en compte lors du
calcul de I’effectif et des montants financiers. En effet, certaines PME dépassent le montant
maximal de capital détenu ou de droit de vote contrdlé, directement ou non, par certains
organismes. Dans le journal officiel de ’'union européenne du 6 mai 2003, la commission a
effectué certaines recommandations a propos des définitions des micro, petites et moyennes
entreprises. Dans ce journal, l’article 3 a établi les criteres & respecter en matiere
d’appartenance a la catégorie des PME ainsi que les différentes typologies d’entreprises selon
les relations qu’elles entretiennent avec d’autres entreprises en terme de participation au
capital, de droit de vote ou de droit d’exercer une influence dominante. Nous pouvons

distinguer trois types d’entreprise :

o Les entreprises autonomes ;



e Lesentreprises partenaires ;

e Lesentreprises liées.

En régle générale, I’atteinte du seuil des 25% du capital ou des droits de vote détenus
par une autre entreprise définit une « entreprise partenaire ». Or, seules les entreprises
autonomes peuvent étre considérées comme PME. Cependant, une entreprise peut avoir la
nomination d’ « entreprise autonome » malgré le dépassement du seuil des 25% du capital ou

des droits de vote détenus par une autre entreprise.

En effet, certaines exceptions concernant les catégories d’investisseur existent et sont
énumérées dans Darticle 3 (Recommandation 2003/361/CE de la Commission concernant la

définition des micro, petites et moyennes entreprises, 2003) :

1. sociétes publiques de participation, sociétés de capital a risque, personnes
physiques ou groupes de personnes physiques ayant une activité réguliere
d'investissement en capital a risque (business angels) qui investissent des fonds
propres dans des entreprises non cotees en bourse, pourvu que le total de
I'investissement desdits business angels dans une méme entreprise n'excede pas
1250000 euros;

2. universites ou centres de recherche a but non lucratif;
3. investisseurs institutionnels y compris fonds de développement régional;

4. autorités locales autonomes ayant un budget annuel inférieur a 10 millions

d'euros et moins de 5000 habitants.

Au sein des PME, il est toutefois important de distinguer les TPE®, les PE? ainsi que
les ME®,

Les PME wallonnes sont aujourd’hui trés importantes et trés nombreuses. En effet,
une grande majorité des entreprises belges contient moins de 250 personnes et emploie plus
de 78% des salariés du secteur privé en Wallonie, soit un équivalent de 530.000 personnes.
Leur impact sur le PIB belge reléve I’importance qu’il faut accorder a ces entreprises et aux

politiques de soutien qui leurs sont destinées.

! Microentreprises—trés petites entreprises contenant moins de 10 personnes ; bilan et CA < 2millions
? Petites entreprises possédant en général de 11 & 50 personnes ; bilan et CA <10millions
¥ Moyennes entreprises de 51 & 250 personnes ; bilan < 43millions ; CA < 10millions


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/AUTO/?uri=celex:32003H0361

1.2 Spécificités et modalités des PME

Gréace aux définitions et notions ci-dessus, il est a présent primordial de bien distinguer
la PME a d’autres types d’entreprises. De fait, cette distinction permet de mettre en avant, de
maniére plus succincte, les modalités, les enjeux et les probléemes spécifiques rencontrés par

les petites et moyennes entreprises wallonnes.

De par leur taille, les PME détiennent I’avantage d’étre beaucoup plus flexibles et
évolutives. Elles s’adaptent donc plus facilement aux évolutions auxquelles elles sont
confrontées. Etant donné leur structure organisationnelle, les PME sont moins contraintes a
’atteinte d’objectifs financiers et stratégiques, comme ceux imposeés par les actionnaires dans
certains grands groupes. En outre, la petite taille permet aussi a ces entreprises une plus
grande proximité avec leur marché cible. Disponibilité, réactivité et rapidité sont par
conséquent des caractéristiques propres aux PME. Il est important de ne pas négliger ces
derniéres car elles pourraient conduire a des avantages concurrentiels irréalisables par les

grands groupes.

Cependant, la taille n’apporte pas que des conséquences positives. D’aprés ’OCDE*
(2009), elle occasionne une concurrence plus vive et confronte les PME a des problemes de
gestion spécifique. Par ailleurs, les contraintes et les exigences requises pour l’acces au
financement sont aussi dépendantes de la taille et de la structure d’une société. En effet, les
PME font face a de nombreux problemes spécifiques a leur organisation. Par conséquent, la
section suivante se penchera sur I’identification des problémes liés a I’obtention de moyen

financier.®

Chapitre 2 : Problémes liés au financement

2.1 Introduction

Lors de ce chapitre, nous identifierons les problémes qu’une PME a la possibilité de
rencontrer lors de son financement. Chaque probleme sera expliqué et défini de maniere a ce
qu’il soit compréhensible a tout entrepreneur désirant prendre connaissance de ce mémoire. I1
est important de préciser que cette partie ne fournira aucune solution concréete et adaptée au

probleme encouru. De fait, ces solutions seront apportées dans le cadre pratique du mémoire.

4 L’Organisation de Coopération et de Développement Economique
® OCDE, L impact de la crise mondiale sur le financement des PME et de |’entrepreneuriat et les réponses en
termes d’action des pouvoirs publiques, 2009, p.6



2.2 ldentification des problémes

Selon le Vernimmen (2015), ’asymétrie d’information peut étre définie comme étant:
« L'asymétrie de l'information, qui est entre autres a la base de la théorie des signaux,
correspond a I'idée que la méme information n'est pas partagée par tous (ainsi, les dirigeants
d'une société peuvent disposer de renseignements que n'ont pas les investisseurs) et que méme
si c'était le cas, la méme information ne serait pas percue de la méme maniére. Il n'est donc
pas raisonnable de croire que l'information est a tout instant équitablement partagée ».
(Quiry & Lefur, 2015)

Premiérement, I’asymétrie d’information méne a des valorisations trop basses ou a des
politiques d’investissement sous-optimales. En effet, les investisseurs n’ayant pas a
disposition les mémes informations que 1’entrepreneur, ils pourront percevoir un projet de
maniére plus risquée que ce qu’il ne I’est en réalité. Ils demanderont par conséquent, une
rentabilité ou des garanties plus élevées, ce qui engendrera des colts plus importants.
(Grégoire, 2014)

Deuxiemement, les problémes d’asymétrie conduisent a des changements de la
structure financiere. De fait, un entrepreneur optera pour un financement par dette si la valeur
de son entreprise est sous-évaluée. Cet endettement garantira, quant a lui, la capacité de la

société a rembourser a I’échéance et donc, de la crédibilité du projet.

La théorie du signal est une solution pour palier au probléeme d’asymétrie de
I’information, elle prone une politique de communication claire et transparente. Il en résulte
une prise de décision juste du dirigeant mais aussi convaincante pour le marché. Le dirigeant
enverra des signaux, en d’autres mots, il prendra des décisions financieéres porteuses
d’information pour rompre |’asymétrie présente. La crédibilité du signal s’avére tres
importante, un signal erroné entrainera des conséquences financieéres négatives pour
I’émetteur. Ces signaux seront généralement des variables étrangéres au marché, la part
personnelle investie par ’entrepreneur dans son projet en est un bon exemple. La distribution
de dividendes est aussi une pratique utilisée couramment pour émettre des signaux. (Grégoire,
2014)



En outre, le « screening » est une autre méthode pour combattre I’adverse sélection en
cas d’asymétrie d’information. Selon le cours d entrepreneuriale finance, le screening est une
méthode ou I’investisseur contraint I’entrepreneur a prendre des décisions, répondre a des
questions ou signer des contrats afin de réduire I’asymétrie d’information. Par exemple,
modifier la part de propriété de ’entrepreneur en fonction des ventes que la société atteint est

un type de contrat que I’investisseur pourrait mettre en place. (Grégoire, 2014)

De plus, une autre solution visant a outre passer les problémes d’asymétrie existe dans
les partenariats entre entrepreneurs et fonds de garantie. L’objectif d’un fond de garantie,
selon "UCM® (1990-2015): « consiste donc & suppléer, sous certaines conditions, &
l'insuffisance de garanties présentées par les PME et les indépendants (v compris professions
libérales) qui sollicitent auprés d’un organisme de crédit (banque ou autre établissement
financier) un crédit a usage professionnel en garantissant le remboursement partiel, tant du
capital que des intéréts et des accessoires ». Par conséquent, ces fonds apportent aux PME

faisant ’objet d’asymétrie d’information les garanties supplémentaires exigées.

Enfin, il est important de souligner la présence d’organismes publics aidant les
entrepreneurs a rétablir une communication transparente et de qualité avec leurs partenaires
financiers. Ces organismes travaillent en concertation avec les organismes bancaires
concernés afin d’identifier les solutions appropriées a chaque fois que cela est possible. Ces
organismes peuvent donc eux aussi, grace a leur role d’intermédiaire, réduire 1’asymétrie

d’information.

Des solutions adaptées aux PME wallonnes seront par conséquent développées dans

les sections suivantes de ce mémoire.

Les fonds d’amorcage sont définis comme étant, d’apres PEURADA’ (2011):
« capitaux nécessaires au financement d'un projet avant méme que le produit ou le service
soit mis sur le marché. Le fond d’amorcage est souvent essentiel dans les projets high-tech
afin de permettre a I'entrepreneur de réaliser les études, les recherches et le développement
du prototype qui deviendra le coeur de ses affaires. ». (Toutes les sources de financement ne

sont pas identiques, chapitre 1)

® L’Union des Classes Moyennes
" Association Européenne Des Agences de Développement



Lors de cette phase d’amorgage, la constatation est sans appel, I’offre et la demande ne
correspondent pas. Nous sommes dans une situation ou la demande est supérieure a 1’offre du
marché, des entrepreneurs n’ont donc pas acces au financement, malgré la solvabilité de leur
projet. C’est ce qui est appelé « equity gap » ou « creux financier ». C’est pourtant lors de

cette phase que I’apport externe de fond propre est vital pour la PME. (EURADA, 2011)

De fait, la phase d’amorgage apparaissant comme tres risquée pour les investisseurs
par rapport au retour qu’ils peuvent obtenir, ils sont par conséquent peu nombreux a proposer
du financement a ce stade de développement. En effet, malgré le nombre important de
candidatures recues par ces capital-risqueurs, tres peu parviennent a franchir les étapes de
sélection, le taux de sélectivité est trés faible. Selon une étude anglo-saxonne, ce taux

oscillerait aux alentours des 2% des candidatures recues (Boocock et Woods 1997).

De plus, cette sélectivité apparait d’autant plus surprenante qu’une petite partie
seulement des entrepreneurs passe la premiere étape, cette derniere consistant en un simple
coup d’ceil du business plan de la part de I’investisseur. Cette premiére partie, dite de
« filtrage », ne dure que quelques secondes (Fried, Hisrich 1994). L’effort ne fait ensuite que
croitre au fil des étapes de sélection et 1’évaluation devient de plus en plus creusée et
rigoureuse (Fried et Hisrich 1994, Boocock et Woods 1997, Tyebjee et Bruno 1984, Silva
2004).

Des lors, cette constatation est tres importante, elle prouve que la qualité du business
plan n’est pas le critére unique et primordial étant donné qu’un entrepreneur peut étre rejeté

avant méme la lecture approfondie de ce dernier.

Lors de cette phase de filtrage, ’investisseur se concentrera d’abord sur quatre

caractéristiques importantes :

e I'emplacement géographique de la société
e son stade de développement
e son secteur d'appartenance

e les capitaux demandés.

Ces quatre caractéristiques devront correspondre ensuite aux exigences de

I’investisseur en terme de portefeuille, appelé « portfolio fit». Cependant, ces critéres ne



permettent pas d’expliquer entierement les choix des capital-risqueurs et d’autres critéres plus
subtils sont évalués lors de cette phase. La partie pratique de ce mémoire se penchera donc sur
ces critéres d’évaluation du processus de présélection des capital-risqueurs et sur la maniere
d’y répondre. (Zajac, 2011)

2.2.3 lnsuffisance._de_préparation_de [’entrepreneur au _moment_de_la_rencontre _avec

« All money is not the same », cette citation anglaise est parfaite pour le probleme que
nous allons développer ici. Il est important pour les PME de comprendre que tous les
investisseurs ont des motivations et des criteres de sélection qui leurs sont propres. Ces
critéres seront en outre, dépendants du produit financier offert ainsi que du risque pris.

Par conséquent le plan d’affaires, tant sur le fond que la forme, devra s’adapter aux
besoins des investisseurs. Or, de nos jours, les PME ne sont pas capables d’ajuster leur
demande, pourtant il est nécessaire que celle-ci corresponde a l'offre. Dés lors, un
programme améliorant la demande, et de ce fait, réduisant le « creux financier » doit étre mis

en exergue, par les pouvoirs publics, pour les entrepreneurs.

Afin d’ajuster le business plan de la maniére la plus adéquate qu’il soit et de préparer
au mieux I’entrepreneur a son rendez-vous avec le bailleur de fond, la mise en place d’un
programme de « présentabilité financiére », appelé « investment readiness » dans le monde
anglo-saxon, s’avére idéal. Selon EURADA (2011), L’investment readiness peut étre défini
comme étant « un ensemble de conseils donnés a I'entrepreneur pour mieux le préparer a
rencontrer des investisseurs potentiels. » (Toutes les sources de financement ne sont pas

identiques, chapitre 3)

De maniére générale, toujours selon ’EURADA, un programme de «présentabilité

financiére » se doit d’offrir des conseils sur :

e L’analyse critique du business plan ;
e la connaissance des sources de financement;
e l’appréhension des moments et montants pouvant étre escomptés lors d’une

demande de financement (tous les fonds ne sont pas les mémes);
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e la compréhension des besoins et attentes des différents types d’investisseurs:
toutefois, I’entrepreneur devra prouver qu’il constitue un "bon risque" et que
I’investisseur aura un retour sur son investissement;

e [’éducation a la présentation de son projet a tout investisseur potentiel.

Ce programme doit aussi prendre en compte des notions telles que "voie de sortie” et
"pacte d’actionnaire", ce dernier est subdivisé en plusieurs concepts bien distincts (EURADA,
2011):

e la répartition des pouvoirs
e les clauses de sortie

e les clauses de dépiégeage

Ensuite, ce programme pourrait s’étendre, de fagon plus concréte, sur :

e des aides de soutien a la rédaction d’un plan d’affaires

e la mise en place d’intermédiaire financier entre les investisseurs et les
entrepreneurs

e des solutions au systéme de blocage d’octroi de crédit

e I’assistance lors des études de « due diligence »

e les fonds de garanties réduisant les risques ;...

Par ailleurs, cette présentabilité financiere pourrait conduire a la résolution d’autres
problemes liés a la clarté, la transparence et la communication des informations des
entrepreneurs concernés. En effet, de I'information erronée ou manquante meénerait les
investisseurs a une mauvaise compréhension des besoins réels de la PME. Dés lors, les
investisseurs se verraient dans 1’incapacité d’émettre des propositions de financement

adaptées aux besoins et aux exigences des petites et moyennes entreprises. (EURADA, 2011)

Enfin, la partie pratique se penchera sur les programmes et les aides mis a disposition
par les pouvoirs publics en Wallonie afin d’atteindre une présentabilité financiere optimale et

de faciliter I’accés au financement.
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De nos jours, la crise financiére continue d’agir et d’impacter sur le monde
économique et entrepreneurial, en effet, il devient de plus en plus difficile pour les
entrepreneurs d’accéder au financement. Plus particuliérement, suite a cette dernicre, les
banques ont renforcé et complexifié les conditions d’octroi de crédit par la mise en place de
nouvelles normes et réglementations. Force est de constater que l’obtention d’un crédit
bancaire tend & se compliquer pour les PME, selon les Cefip® (2012) : « Les PME de notre
pays dépendent largement du financement bancaire et sont trés vulnérables face a un
6éme

durcissement des conditions d'octroi de crédit » (Le 1 Barométre)

Les nouveaux accords de Béle II et Bale III ont été mis en ceuvre afin de protéger les
banques contre les risques de crédit et d’éviter les risques systémiqueS. L’un des piliers
principal de cet accord contraint les banques a conserver un certain niveau de fond propre a
chaque crédit qu’elles accordent. De nombreux ratios sont dés lors appliqués afin de garder un
équilibre entre les fonds propres réglementaires et les risques pondérés. Ces ratios ameénent les
banques a diminuer leur exposition aux risques pondérés plus élevés. Cette diminution prend
donc effet sur ’octroi de crédit aux petites et moyennes entreprises étant donné le haut risque

de ces derniéres.

De plus, ces accords se concentrent aussi sur la solvabilité et la liquidité des banques.
Des ratios de liquidités a court et moyen termes sont présents pour s’assurer que les banques
détiennent assez d’actif liquide endéans les trente jours. Ces ratios conduisent les banques a
détenir des dettes souveraines, moins risquées et plus liquides, plutoét que des dettes dites

« corporate ». (Aubier, 2007)

En outre, les ratios de liquidités a long terme établis par Bale Il et 11l obligent les
banques a posséder un minimum de ressources a long terme, or, I’activité principale de la
banque a toujours été la transformation de financement a court terme en prét a moyen ou long
terme. Ces ratios engendrent par conséquence 1’augmentation du colt des ressources, ces
derniéres étant a long terme, ainsi que la diminution de leur role d’intermédiation. Dés lors,
une augmentation du codt des ressources entrainera sans nul doute une augmentation des taux

de crédits proposés aux PME.

8 Centre de financement des PME
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Cette figure présente les trois piliers de ’accord de Béle 3 identifié et expliqué ci-
dessus.

Figure 1 : les différents piliers de ’accord de Bale 3

Pillar 1 Pillar 1l Pillar Il
Enhanced Minimum Enhanced Enhanced Risk
- Capital & Liquidity Supervisory Review Disclosure &
Requirements Process for Market Discipline
Firm-wide Risk
Management and
Capital Planning

Source : http://louislouw.co.za/basel-3-what-is-the-future-of-home-loans/

Au vu des nouvelles normes que sont Bale 11 et 111, les entrepreneurs connaitront plus
de difficultés et de colit a obtenir des crédits. En effet, selon I’agence de notation Fitch
(2012) « si Bale 11l vise a renforcer les capitaux propres et la liquidité des banques, ces
nouvelles regles pourraient créer des effets potentiels collatéraux non souhaités, notamment
si elles conduisent a une réduction du crédit disponible pour certains secteurs » (Etude

réalisée par I’agence de notation Fitch de 2010 a 2012)

Cependant, une étude du fond monétaire international tend a rassurer les PME, en

promettant un impact mineur sur les taux d’intérét des préts bancaires qui leurs sont accordés.

De plus, I’instauration des accords de Bale n’a pas que des effets néfastes pour les
PME. En effet, les nouvelles méthodes d’évaluation du risque vont conduire les banques a
établir le « rating » de maniére plus optimale au risque encouru. La tarification du crédit sera
donc plus adaptée au risque réellement pris par les banques, elle sera plus adéquate aux codts.
Ce changement est prolifique pour les PME cherchant a se financer, cette tarification

améliorera 1’offre proposée. (Deguen, 2009)
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Enfin, il est important de préciser que I’entrepreneur est en droit d’exiger la méthode
d’évaluation du risque utilisée par la banque, ce qui lui permettra de manager de fagon

efficace sa notation.

Malgré la difficulté croissante rencontrée par les entrepreneurs a [’accés au
financement bancaire, des solutions sont présentes en Wallonie afin de réduire ces dernieres

(fonds de garantie,...). Nous les développerons dans la section pratique de ce mémoire.

Premiérement, la plupart du temps, étant donné la taille des PME, la structure
actionnariale est trés simple. En effet, dans de nombreux cas, c’est I’entrepreneur qui demeure
actionnaire unique ou actionnaire majoritaire. Cette structure n’est pas a négliger car c’est
cette derniére qui permettra a I’entrepreneur de gérer et financer son entreprise comme il le
désire. ST Pierre (1999), dans la definition de la théorie managériale, met en avant le role

important du manager dans 1’orientation de I’entreprise.

Dans ce sens, force est de constater que les attentes des entrepreneurs ont un impact
significatif sur la structure financiére de I’entreprise. La structure financiére n’est donc pas
¢tablie de manicre optimale et un grand nombre de facteurs propres a I’entrepreneur viendront
I’influencer. Ainsi, par exemple, 1’aversion au risque de ’entrepreneur est I’un des facteurs
qui nuira a ’optimisation de la structure financiére. Ce concept peut étre définit, selon le site
de I’actualité financiére, comme étant « le fait pour un entrepreneur d'avoir peur d'un risque
qu'il juge trop important. Cela influe énormément sur ses types d'investissements et de
financements. Pour les gestionnaires de patrimoine, il s'agit donc de déterminer le profil de
[’entrepreneur, le risque qu'il est prét a prendre ou a ne pas prendre. L'aversion n'est pas le
fait que [’entrepreneur ne puisse pas ou n‘a pas les moyens d'investir dans tel ou tel actif,
c'est juste qu'il ne supporterait pas la pression induite par la détention de cet actif. C'est le
point a partir duquel il n'est pas prét a risquer son argent pour une certaine rentabilité.
Chaque acteur a une aversion au risque qui lui est propre. Les peres de famille sont connus
pour avoir une forte aversion au risque. En effet, ils ont la responsabilité de leur famille et
ont donc trés peur des conséquences gque pourrait entrainer la perte d'une somme investie ».
(Lexique financier, [’aversion au risque) D’autres facteurs non financiers et
comportementaux telles que la nécessité de controle, I’expérience, 1’age et les connaissances

du dirigeant sont identifiées grace a I’étude réalisée par Chittenden et Pitziouris (1998).
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Enfin, il parait évident que ce probleme est spécifique aux PME et que les variables
énoncées ci-dessus n’impactent pas les grandes entreprises ou faiblement du moins. Les
grandes entreprises agissent selon des théories financiéres omettant le genre de facteurs tels
que ceux cités au paragraphe précédent. En effet, selon les théories financiéres traditionnelles,

les entreprises se basent, afin d’établir leur structure financiére, sur des facteurs tels que :

e la profitabilité

e larentabilité

e le niveau de risque

e la tangibilité de ’actif

e le secteur d’activité

e le nombre de dirigeant

e la participation ou non du dirigeant au capital

e lataille et I’age de I’entreprise (Fathy et Gailly, 2003)

Tout d’abord, des observations passées ont déja montré que les PME rencontreront
différentes phases de développement lors de leur existence. En effet, malgré les divergences
entre les PME, toutes suivront un processus continu de développement. Ces phases seront
définies ultéricurement dans ce mémoire. Le probléme analysé ici n’est pas en lui-méme les
différentes phases par lesquelles I’entreprise passera mais le besoin d’adaptation du

financement lors de son passage d’une phase a ’autre. (Topascalian & Teulié, 2011)

Pour étre plus précis, certaines phases du cycle de vie d’une petite ou moyenne
entreprise requerront sans nul doute de plus gros moyens financiers, une plus grande
flexibilité ou encore des modifications au niveau de la structure organisationnelle. A cela
s’ajoute une croissance constante de confiance accordée par les investisseurs ainsi qu’une

amélioration non négligeable de sa réputation et de sa crédibilité.

Par conséquent, il est important pour ’entrepreneur de bien distinguer les différentes
phases et d’en comprendre les particularités afin d’adapter son financement de fagon a ce
qu’il soit optimal pour la phase dans laquelle il se situe. Attention, il est nécessaire de préciser
que toutes les PME ne suivront pas toujours un processus de développement identique. De

fait, des décisions telle que ’ouverture du capital a des tiers impactera la vitesse de
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croissance. En outre, certaines d’entre elles resteront figées a une phase particuli¢re car elles

ne sont tout simplement pas vouées a croitre. (Topsacalian & Teulié, 2013)

Les phases de développement ainsi que les caractéristiques qui leurs sont propres
seront définies de manicre trés précise ultérieurement dans ce mémoire avec 1’objectif

d’¢établir un financement adéquat pour chacune d’entre elles.

Il n‘est pas toujours évident d’établir la liste des subsides pour lesquels la PME entre
en ligne de mire. En effet, malgré le vaste panel de subsides et d’aides proposés par I’Europe,
I’état et les régions, ces derniers ne correspondent pas aux spécificités et aux secteurs de
toutes les PME. Deés lors, toutes ces aides ne sont pas en adéquation avec tous les
entrepreneurs intéressés.

De plus, les étapes antérieures a 1’octroi de ces subsides sont diverses et variées,
chaque demande nécessite des procédures spécifiques. Il n’est, par conséquent, pas toujours

facile de formuler une demande adequate et adaptée aux subsides ou aux aides désires.

Au vu de ces nouveaux problémes, nous nous pencherons lors de la partie pratique sur
les differentes aides mises en place par les pouvoirs publics afin de dénicher les subsides

disponibles selon les spécificités de ’entreprise et d’en faciliter I’acces.

Pour en finir avec I’identification des différents problémes, nous pouvons dire que
nombreux d’entre eux proviennent d’une méme et unique cause : le manque de connaissance
et d’information des entrepreneurs au sujet des différentes sources de financement, ainsi

qu’aux conditions exigées pour chacune d’entre elles.

En effet, peu de petites et moyennes entreprises sont au courant des différentes offres
qui lui sont proposées et de la variété d’investisseurs existants. Un grand nombre
d’entrepreneurs se laissent aller a des interventions bancaires alors que ces derniéres ne sont
pas toujours optimales. Ces interventions sont, de temps a autres, effectuées par facilité ou

dues a une certaine « ignorance » des disponibilités présentes. Or, il est certain que le choix
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d’une source de financement devrait plutot s’effectuer sur des critéres concernant (EURADA,
2011) :

e le degré d’indépendance voulu
e les garanties demandées
e le codt et I’influence sur le rendement

e Jeffet sur I’équilibre financier.

De plus, les exigences de chaque investisseur sont spécifiques et il est primordial de s’y
adapter pour parvenir a obtenir le financement requis. Il faudra donc se demander si la PME
est préparée de maniere optimale pour répondre a tous les critéres d’obtention exigés par

I’investisseur choisi.

C’est pour ces différentes raisons que la partie pratique de ce mémoire s’attardera sur

I’écriture d’un tableau comparatif comme expliqué dans I’introduction.

Chapitre 3 : Modalités de financement des PME

3.1 Introduction

Dans ce chapitre, nous allons commencer par identifier et définir les différents besoins
de financement. Ces besoins sont aux nombres de trois :
e les besoins liés au cycle d’investissement
e les besoins liés au cycle de la trésorerie
e les besoins liés au cycle d’exploitation.
Nous tenterons ensuite d’expliquer les particularités et les différences de ces besoins ainsi que
les conséquences qu’elles peuvent amener lors de la recherche de financement. Enfin, la
derniére partie de ce chapitre sera consacrée a la définition des différents types de
financement possibles pour les PME wallonnes. A chaque financement défini, une description

compléte des avantages et des inconvénients qui lui sont propres sera établie.
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3.2 Besoins de financement

Il convient tout d’abord de définir précisément le concept d’investissement, selon
I’ouvrage de P. Topsacalian & J. Teulié (2013) : « L’investissement est une opération
entrainant une affectation de ressources a un projet industriel ou financier dans [’espoir d’en
retirer des flux de liquidités sur un certain nombre de périodes afin d’enrichir l’entreprise,
c'est-a-dire créer de la valeur. La logique de la proposition est donc conforme a l’objectif de
maximisation de la valeur de [’entreprise ou de la valeur de I’action. On entend par projet
aussi bien l’acquisition d’un bien isolé que la réalisation d’un ensemble complexe. Dans un
cas comme dans [’autre, le projet d’investissement est un programme complet d’actions
impliquant [’acquisition et [’exploitation d’immobilisations corporelles, incorporelles ou
financieres. Toutefois, pour étre considérées comme investissement, les sommes en question
doivent étre suffisamment importantes, c'est-a-dire avoir une influence significative sur
[’avenir de la firme. Dans le cas contraire, |’opération est considérée comme relevant de la

gestion courante de [’entreprise. ».

Ensuite, selon J. Dean (1951), les investissements peuvent étre classés en 7 familles en

fonction de la motivation ou de la destination :

e Investissements de remplacement
e Investissements de modernisation
e Investissements d’expansion

e Investissements d’innovation

e Investissements stratégiques

e Investissements sociaux

e Investissements d’utilité publique

Enfin, il est important de noter que ces familles peuvent étre regroupées en
investissement forcé (de maintien) ou en investissement volontaire (d’expansion). En effet,
selon I’investissement dans lequel nous nous trouvons, la logique financiere sera différente.
Un investissement volontaire sera plus facilement mis en ceuvre par ’entrepreneur étant
donné qu’il s’installera dans la continuité de la politique générale de I’entreprise. Pour ce qui

est de ’investissement forcé par contre, il reléve parfois d’une rationalité allant a ’encontre
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de la logique financiere de rentabilité. Par conséquent, I’emploi des fonds disponibles

s’adaptera au type d’investissement. (Topsacalian & Teulié, 2013)

Le tableau ci-dessous classifie les différents investissements selon les logiques de

I’opération.

Tableau 1 : Classification des investissements en fonction des logiques de I’opération

Décisionnelle Economique Opérationnelle

-Investissement forcé -Investissement de maintien -Investissement de remplacement

-Investissement stratégique défensif

-Investissement volontaire -Investissement d’expansion -Investissement stratégique offensif
-Investissement de modernisation

-Investissement de croissance

Source : Topsacalian P. & Teulié J., « Finance », 6™ édition Vuibert.

Les activités réalisées par une entreprise sont souvent subdivisées en deux en fonction
de leur durée dans le temps, le long terme et le court terme. L’investissement fait partie des
activités a gérer sur du long terme et dont les conséquences s’étalent sur un long laps de temps
apres 1’émission de ce dernier. Les décisions prises sur 1’investissement sont en général trés
importantes étant donné la quantité d’argent mise en jeu et 'irréversibilité des décisions.

Par ailleurs, les besoins de financement a court terme ne sont pas négligeables et il
serait inconvenant de penser que leurs importances et leurs effets sont moindres. En effet,
malgré le fait que le volume d’argent investi soit de moindre mesure, la répétition de ces
opérations dans le court terme rend toute erreur minime a des conséquences désastreuses sur
la rentabilité de I’entreprise.

Le premier besoin de financement a court terme est celui correspondant a
I’exploitation et au cycle d’activité de ’entreprise. C’est ce besoin qui engendre les besoins en
fond de roulement. Les cycles d’activités de I’entreprise suivent la plupart du temps un
cheminement logique comme représenté sur la figure ci-dessous. (Topsacalian & Teulié,
2013)
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Figure 2 : Cycle d’exploitation des entreprises

| stack matieres | stack encours | stack produits | crédit clients
aclhat | production | 'i.renlte réglelment
. crédit journissenrs o |
achat réglement BESOIN NET DE FINANCEMENT
DE L'EXPLOITATION

Source : Valérie Cordier & Jean-Michel Chapuis — 2007

Comme on peut le constater ci-dessus les décaissements utilisés pour payer les
fournisseurs viennent dans la plupart du temps avec les encaissements regus des ventes faites
par ’entreprise. De ce fait, nous constatons un probléme de financement du a la dimension
temporelle et a I’échéance des réglements lors de ce cycle. Il faudra donc combler et
compenser ce besoin de financement en utilisant des ressources financieres a long terme ou
des dettes financieres a court terme. Cependant ce besoin provenant du cycle d’exploitation
varie en fonction du secteur d’activités, du délai de payement des fournisseurs et des
acheteurs et du stockage des matieres premieres et des produits finis. (Topsacalian & Teulie,
2013)

Les financements recherchés pour ce genre d’activités a court terme n’ont pas toujours

les mémes criteres et les sources de financement qui leur sont adequates peuvent différer.

Les derniers besoins en financement d’une entreprise concernent a nouveau le court
terme et se rapportent aux variables financieres de I’entreprise. C’est ce qui constitue ce que

I’on appelle couramment la trésorerie de ’entreprise.

La trésorerie, selon Topsacalian P. & Teulié J. (2013), est définie comme étant : « La
notion de trésorerie s’est élargie a celle d’actif financier et de passif financier a court terme.
La variable trésorerie représente alors la différence entre les deux et peut donc prendre une
position positive (ou excédentaire), si les actifs financiers a court terme sont plus importants
que les passifs financiers ou bien une position négative (ou déficitaire), dans le cas

contraire. »
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Toutes les décisions de financement et d’investissement impactent sans nul doute la
trésorerie de I’entreprise. De fait, selon Teuli¢ J. & Topsacalian P (2013), il est essentiel de se
souvenir que 1'une des préoccupations majeures de la trésorerie est de pouvoir payer et

surmonter ses engagements financiers.

Etant donné la difficulté de mise en avant des besoins de financement requis pour la
trésorerie, la tenue d’un budget de trésorerie s’averera primordial. Ce dernier permettra de
constater les besoins auxquels nous faisons face et par conséquent de rechercher les
financements nécessaires a I’équilibre. Attention que la trésorerie d’une entreprise n’est pas
obligatoirement déficiente, des excédents peuvent apparaitre dans certains cas. Le budget de
trésorerie est par conseéquent nécessaire a la réalisation de la politique financiére de
I’entreprise. Un tableau d’analyse de la variation de la trésorerie permet la réalisation du
budget de trésorerie.

Ce tableau est d’'une grande nécessité et comporte de nombreux avantages. Il permet
tout d’abord d’identifier la liquidité et la solvabilité a court terme. Il rend possible ensuite,
I’identification des besoins de financement a long terme grace au controle rapide effectué sur
I’utilisation des arbitrages financiers et des flux générés. Enfin, il prendra en compte toutes les

notions relativement essentielles aux entrepreneurs.

Pour conclure avec cette section, il est nécessaire d’insister sur le role de la trésorerie.
Cette derni¢re rend faisable le financement des besoins a un colt minimal et 1’utilisation
optimale des ressources financieres grace a la réduction des liquidités inemployées, des

besoins en fond de roulement et des co(ts de transaction.

3.3 Cycle de vie d’une PME

C’est la phase précédant la naissance d’une entreprise, c¢’est lors de cette phase que
I’on effectue les études de marché ainsi que les diverses recherches et développements.
L’entreprise est au stade de projet, cette phase n’est par conséquent pas reprise dans le cycle

de vie proprement dit.
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Pour ce qui est des quatre phases suivantes, elles sont représentées et définies dans le

tableau récapitulatif ci-dessous. Il s’agit de la :

e Phase de démarrage, de naissance ou d’amorgage

e Phase d’expansion ou de croissance

e Phase de maturité

e Phase de déclin

Tableau 2: Les cycles de vie d’une entreprise et les caractéristiques qui leurs sont

propres
Phases
‘ Démarrage Expansion Maturité Déclin
Criteres
Taux de croissance Moyen Fort Faible et stable | Nul ou négatif
Potentiel de croissance | Important Important Nul Négatif
Faible a .

Nombre de concurrents important Important Faible Faible
Structure ) : s N I

: Répartie et Cristallisation | Stabilite des :
CG“‘"—.‘.“FE”"E“E et volatile des positions leaders Oligopole
stabilité des positions
Technologie Balbutiante Evolutive Figee Figee

Source : Cours politique et stratégie d’entreprise (ISGS 2008)

Certains financiers identifient une phase supplémentaire entre la phase de projet et la

phase de démarrage, il s’agit de la phase d’amorcage. Selon eux, c’est lors de cette phase qu’il

existe un « equity gap » tres important pour les entreprises.

3.4 Sources de financement

Il est important, avant de définir de maniere exhaustive les différentes sources de

financement, de définir succinctement les fonds propres. Les fonds propres sont présents dans

toutes les entreprises et sont nécessaires a leur existence, ils constituent ce que 1’on appelle

plus communément le patrimoine de I’entreprise. Les fonds propres se composent :

e du capital social

e des primes d’émission

e des réserves

e des bénéfices/pertes reportées
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e des plus-values de réévaluation
e des subsides recus en capital

e des actions ou parts propre.

Il n’est pas sans intérét de rappeler que les actions ou parts propres qui font ’objet

d’un rachat ainsi que les pertes reportées viendront déduire les fonds propres.

Enfin, il est toutefois important d’ajouter, lorsque ceux-ci sont bloqués, les « comptes
courants » d’associés a la définition des fonds propres des PME, malgré leur statut de créance
d’un point de vue juridique. Le «compte courant» d’associé est une créance de I’associ€ sur
I’entreprise, rémunérée et remboursable. Etant donné leur importance dans des structures de
type PME, les « comptes courants » d’associés participent de la méme fagon que les fonds

propres au financement. (Commission des normes comptables)

L’entreprise pourra donc se procurer ce type de fond :

e Soit par I’apport en capital des actionnaires ou associés (Cf. 3.4.1 Apport en
capital associé ou actionnaire)

e Soit par I’autofinancement. (Cf. 3.4.2 Autofinancement)

e Soit par des recettes ayant un caractere exceptionnel telles que la réalisation de
certains éléments de son actif immobilisé, ce sont surtout des produits de
désinvestissement. Ces recettes ne sont pas définies comme sources de
financement dans ce mémoire étant donné le caractére exceptionnel de ce type
de ressources financieres.

e Soit par I’apport en capital par des détenteurs de capitaux externes qui
recevront en contrepartie des droits de propriété, c’est I’apport en capitaux
nouveaux. lls recevront des titres de propriété représentatifs de leur quotepart
de capital dans I’entreprise. Ces capitaux externes seront définis de maniere

exhaustive dans ce mémoire.

Les fonds propres ont le double avantage de financer I’entreprise pour ses projets
d’investissement tout en couvrant les risques courus par les capitaux empruntés dans
I’entreprise. Cependant, I’appel a des fonds propres externes mene a une dilution des droits de

propriété de I’entrepreneur.
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L’apport en capital des « actionnaires » ou des « associés », selon le type d’entreprise,
est une source de financement fournie par les « actionnaires » ou les « associés » a leur propre
entreprise. Ils recevront en contrepartie des droits de propriété supplémentaires, ¢’est 1’apport
en capitaux nouveaux. lls recevront des titres de propriété représentatifs de leur quotepart de

capital dans I’entreprise. (Jacques, 2006)

3.4.2 Autofinancement

L’autofinancement est une méthode de financement qui consiste a réinvestir les
ressources dégagées au cours de son exploitation dans son entreprise au lieu de les distribuer
d’une quelconque maniére. L’autofinancement ne génére pas, a proprement parler, de colts
supplémentaires a 1’entreprise, néanmoins, ce type de ressource fait 1’objet d’un coft
d’opportunité. En effet, investir ce type de ressource demande a I’entreprise d’effectuer un

choix entre différents projets. (Jacques, 2006)

Les actionnaires ont la capacité, outre ’apport en capital, d’accorder des crédits. Ce
type de credit est nommé « emprunt subordonné » et requiert peu de garantie, 1’emprunt
subordonné est un emprunt qui sera remboursé apres le remboursement de tous les autres
créanciers, généralement il est non remboursé lorsqu’une faillite se produit. L’emprunt
subordonné est considéré comme du quasi fonds propres dans le sens ou il differe des fonds

propres par la rémunération, sous forme d’intérét, qu’il offre. (Jacques, 2006)

3.4.4 Crédit Bancaire a court terme

Avant de définir une liste exhaustive des crédits bancaires a court terme, il s’avére
nécessaire de préciser qu’il est trés important d’adapter le crédit a la nature des besoins
financiers. En effet, des besoins financiers a court terme doivent étre satisfaits par des crédits
a court terme et de maniere similaire, les besoins financiers a long terme doivent étre satisfaits
par des crédits a long terme au risque de tomber en faillite si ces exigences ne sont pas

respectées.
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e Crédit de caisse

Le crédit de caisse est un crédit permettant aux PME de dépasser temporairement le
solde de leurs comptes en banque. Ce crédit temporaire permet de compenser un déficit
momentané ou un besoin en liquidité lié au cycle d’exploitation et n’est en aucun cas adapté
au déficit long terme que peut connaitre une entreprise. Il est, par ailleurs, important de
préciser que ce créedit est autorisé jusqu’a un certain seuil bien défini. Par contre, I’avantage
de ce type d’emprunt est sans nul doute sa flexibilité et sa souplesse. (Institut des Réviseurs

d’entreprise ,2006)

En ce qui concerne le créditeur, I’absence de justification quant a I’utilisation des
fonds augmente considérablement son risque encouru, c’est pour cette raison que I’emprunt
s’accompagne treés souvent par un cautionnement personnel ou par la mise en collatéral de
son fond de commerce. Cependant d’autres titres peuvent €étre mis en garantie par les PME.

(Institut des Réviseurs d’entreprise ,2006)

Enfin, il est important de notifier qu’il existe deux types de financement par caisse : la

facilité de caisse et le découvert.

e Crédit relais

Le crédit relais est tres proche du crédit de caisse. Toutefois, la durée de ce type de
crédit est plus longue et le besoin en liquidité n’est pas lié au cycle d’exploitation. En effet,
dans ce cas-ci, ’entreprise demande une avance afin de compenser son besoin de liquidité,
dans I’attente de I’arrivée de ressources financieres ultérieures liées a des opérations hors
exploitation telles que des cessions de bien ou des TVA payées sur investissement. (Rouyer &
Choinel, 1999)

e Credit spot

Le crédit spot est un type de crédit utilisé par les grosses PME dont les besoins
financiers sont importants et de courtes durées (3-10 jours). L’avantage de ce crédit réside
dans la flexibilit¢é du montant et de I’échéance ainsi que sur les taux fixes par les banques,
souvent établis sur base du taux du marché monétaire augmenté d’une marge trés faible de
I’ordre de 1%.
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Il est important que I’entreprise estime correctement le montant et I’échéance du crédit

afin d’obtenir un taux de financement optimal. (Quiry & Lefur, 2015)

e Crédit par billet

Le crédit par billet est similaire au crédit de caisse, a 1’exception que ce dernier
suppose l‘escompte d’un billet souscrit a ordre du banquier et que la rémunération de ce

dernier soit basée sur les conditions EURIBOR®.

e Straight loan

Le straight loan, appelé aussi avance fixe, est caractérisé par un taux d’intérét et une
somme fixe définie a I’avance. Cette somme devra étre remboursée complétement et en un
versement au terme du contrat. A I'instar du crédit de caisse, il est évident que le straight loan
s’utilise pour des besoins lié au cycle d’exploitation. (Institut des Réviseurs
d’entreprise ,2006)

Le préteur quant a lui, de méme que lors du crédit de caisse, a peu d’informations sur
I’utilisation du fond emprunté. Par conséquent, cet emprunt s’accompagnera trés souvent de la
mise en garantie du fond de commerce ou d’un cautionnement personnel. Cependant, le codt
du crédit s’avére moins important que dans le cas d’un crédit de caisse. (Institut des Réviseurs

d’entreprise ,2006)

e Crédit saisonnier

Le crédit saisonnier est similaire au crédit de caisse classique a I’exception, comme
son nom l’indique, que celui-ci finance I’entrepreneur de maniére périodique. La banque
accorde ainsi, chaque année, un crédit saisonnier de courte durée a la PME et celui-ci permet,
la plupart du temps, de financer le lancement d’un cycle de production. La flexibilité et le c6té
sur mesure du prét sont des avantages considérables a prendre en compte, en effet, le montant

du prét peut étre adapté chaque année au besoin et au projet de ’entreprise.

Par conséquent, au vu de la durée limitée du prét, il est tres intuitif de constater que

le risque percu par la banque s’avere moins important qu’un crédit de caisse classique. Malgré

® Euro Interbank Offered Rate
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cela, il est tout de méme demandé a la PME un minimum de garantie, tel qu’un gage sur fond

de commerce ou un cautionnement personnel. (Institut réviseurs d’entreprise, 2006)

e Crédit de change

Le crédit de change est valable uniqguement pour les entreprises possédant une lettre de
change. Une lettre de change peut étre définie, selon S.Braudo et A.Baumann (1996-2015),
comme étant « La "lettre de change " est un Titre du droit commercial par lequel un "tireur"
donne mandat a son débiteur, dit "le tiré", de payer a une certaine date une somme d'argent a
une tierce personne "dite le bénéficiaire". La somme pour laquelle elle est émise correspond
a une créance (la provision) dont est titulaire le tireur sur le tiré elle doit se
trouver liquide et exigible & la date fixée pour le paiement. Elle en constitue la cause. La
lettre de change est soumise a des conditions de forme obligatoires qui sont précisées par
I'article 110 du Code de commerce sans le respect desquelles elle ne vaut que comme
reconnaissance de dette ou comme billet a ordre, selon le cas. ». Donnée a la banque et apres
analyse de la qualité du tiré, cette lettre donne a la PME créanciére le droit a un
remboursement immédiat de la créance du client appelé escompte contre le versement d’un
agio. Les agios comprennent divers éléments : I’intérét débiteur, la taxe d’escompte et la
commission de bordereau. En contrepartie du payement, le banquier escompteur devient

propriétaire de la créance au moyen de 1’endossement.

Cependant, la banque a le droit de se retourner contre la PME au cas ou le client ne
respecterait pas son engagement. Dés lors, la banque est couverte contre le défaut de

payement du client et fait face a un risque tres faible.

e Escompte commercial

A Tlinstar d’une lettre de change, 1’escompte commercial donne a la PME, apres
I’analyse de la qualité du débiteur par la banque, le droit @ un remboursement immediat de la
créance du client appelé escompte contre le versement d’un agio. Les agios comprennent
divers eéléments : I’intérét débiteur, la taxe d’escompte et la commission de bordereau. En
contrepartie du payement, le banquier escompteur devient propriétaire de la créance au moyen
de I’endossement. Ces deux types de crédits différent dans les moyens de support de départ,
dans le cas d’un escompte commercial, la PME remet a la banque un effet de commerce regu

par le débiteur tel qu’un billet & ordre, un cheque ou un warrant tandis qu’elle remet


http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/titre.php
http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/mandat.php
http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/tiers.php
http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/liquidation.php
http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/exigibilite.php
http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/cause.php
http://www.dictionnaire-juridique.com/definition/billet-a-ordre.php
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uniqguement un effet de commerce tel qu’une lettre de change dans le cas d’un crédit de

change. (Quiry & Lefur, 2015)

e Le crédit de mobilisation des créances commerciales

Ce crédit parait trés similaire aux deux précédents a quelques détails pres. Dans le cas
d’un crédit de mobilisation des créances commerciales, 1’avantage demeure [’absence
d’émission d’un effet de commerce venant du débiteur pour I’application du contrat et le
remboursement de la créance. Selon P. Topsacalian & J. Teulié (2013) : « le mécanisme du
CMCC s’opere par la création, de la part de [’entreprise, d’un billet d’ordre dont le
bénéficiaire est le banquier et sur lequel [’entreprise regroupe les créances dont les
échéances sont comprises dans une méme période de dix jours de durée. A la remise du billet,
la banque crédite son client. Il n’y a pas transmission au banquier des créances
commerciales ; il s’agit donc d’'un financement, a un coiit légérement plus élevé que
[’escompte, fondé sur la confiance de [’organisme. ». 1l est important de préciser que le
transfert de propriété de la créance n’a pas lieu pour ce type de crédit, dés lors la banque n’a
aucun droit de réclamation a étre remboursée par les débiteurs de D’entreprise. Par
conséquence le cotit de ce crédit est plus élevé que le colit de I’escompte commercial. Ensuite,
ce type de crédit présente énormément de contraintes, c’est pour cette raison que les
institutions bancaires ont créé le Mobilisation Dailly. En effet, ce dernier ne nécessite plus, a

I’inverse du CMCC, d’un accord de la banque centrale.

e Mobilisation Dailly

A Tlinstar du crédit de change, le financement au titre de la loi Dailly permet a
I’entreprise de résoudre ses besoins en trésorerie et de recevoir un crédit bancaire
correspondant au poste « créance client » du bilan. Dans ce cas-ci le champ d’application est
tres large étant donné qu’il comprend I’ensemble des créances professionnelles, pas seulement
commerciales. En contrepartie et en guise de garantie, la banque obtient les créances cédées
par I’entreprise. L’absence d’effet de commerce ainsi que le champ d’application de la
Mobilisation dailly sont les différences principales entre la Mobilisation dailly, I’escompte
commercial et le credit de change. Dés lors, 1’avantage est important car la banque octroie un
prét aux PME en contrepartie d’une facture ou de tous autres documents représentatifs d’une
créance. Le crédit peut étre percu sous forme d’escompte ou d’avance en compte (autorisation

de découvert). (Bernet-Rollande & Bernet Rollande, s.d)
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e Crédit documentaire

Sur base d’un document délivré par I’entrepreneur, I’institution financiére s’engage,
pour ce dernier, au paiement des biens livrés ou des services prestés par un fournisseur

étranger. Ce type de crédit est utilisé pour favoriser les échanges commerciaux internationaux.

En effet, ce crédit est la solution idéale pour sécuriser des opérations d’importation
dans un contexte politique et économique a risque et bénéficier d’un engagement de payer. Il
permet aussi d’exercer un minimum de contrdle sur les marchandises. Pour résumé, le crédit
documentaire s’avere €tre une couverture importante contre de nombreux risques encourus.
Par conséquent, le risque pour ’institution financiére garante est trés important. (IRE, 2006 &
Belfius, s.d)

e Credit de cautionnement ou crédit signature (voir roll over)

Certains créedits n’octroient pas directement aux entreprises des fonds supplémentaires
mais offrent une garantie supplémentaire. Cependant, des fonds sont déboursés par la banque
dans le cas ou la PME ne remplit pas ses obligations de payement étant donné que celle-ci en
est garante. C’est le cas du crédit signature ou, Selon L. Bernet-Rollande & H. Bernet-
Rollande (s.d) «la banque peut apporter son concours a sa clientéle d’entreprises et de
professionnels sous forme d'engagements que I'on appelle des crédits par signature. La
banque est ainsi sollicitée pour émettre des engagements par signature afin de sécuriser et
favoriser I’activité de ses clients. Dans cette forme de crédit, la banque s'engage, aupres de
différents tiers, a satisfaire aux obligations contractées envers eux par certains de ses clients,
au cas ou ces derniers s’avéreraient défaillants. » Ce type de crédit est la plupart du temps
octroyé sous forme de caution ou I'institution financiére engagée est subrogée dans les droits
du créancier. Il existe plusieurs sortes de cautions pouvant étre accordées par I’institution
selon I’objectif recherché, ces différentes cautions sont présentées dans la figure ci-dessous

selon I’objectif recherché par I’entreprise.
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Figure 3: les différentes cautions accordées selon I’objectif recherché

« une obligation cautionnée
- une caution bancaire pour enlévement
- une caution pour impdts contestés

« une caution d'adjudication et de bonne fin

« une caution en matiére de droits de douanes
et TVA

« caution de re mboursement d'acomptes
= caution de retenue de garantie

Source : http://www.actufinance.fr/guide-banque/credit-par-signature.html

e Avance en devises

L’avance en devises concerne les entreprises d’import et d’export dont les créances
clients sont enregistrées au bilan dans une devise différente que la leur, c'est-a-dire différente
de I’euro dans le cas des PME belges. Le montant et la devise du crédit sont fixés par le
montant de la créance et la devise de facturation, en effet, I’entrepreneur ayant emprunté le
montant de la créance a la devise de facturation vend et échange ensuite ces devises sur le
marché de I’euro au comptant, ce qui permet a I’entreprise d’une part, de bénéficier d’une
trésorerie et d’autre part, de se couvrir contre le risque de change. I1 est nécessaire d’ajouter

que le risque commercial reste a charge de ’entreprise. (Quiry & Lefur, 2015)

La figure ci-dessous présente les différentes étapes de 1’avance en devise. Une 1égende

explicative décrit les différentes étapes de ce tableau.


http://www.actufinance.fr/guide-banque/credit-par-signature.html
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Figure 4 : Les différentes étapes de I’avance en devise

VENDEUR
3 MARCHE DE
1 L’EURO DEVISE
BANQUE
ACHETEUR 2 MARCHE DES
CHANGES

1 : La banque emprunte les devises pour un montant égal a celui de la créance sur le marché de 1’eurodevise.
2 : Elle change les devises contre des euros sur le marché des changes au cours au comptant.

3 : La banque crédite le compte de 1’exportateur en euro (couverture du risque de change + financement).
e Avance en marchandise et warrant

Ce type de crédit vise les entreprises dont I’activité génére des stocks trés importants.
La banque propose une avance de fond financier afin de répondre aux besoins de trésorerie
nés de ces stocks et dont la durée est fixée sur base du délai d’écoulement des stocks financés.
Cependant, afin de limiter son risque, la banque d’une part, accorde un crédit dont le montant
ne peut dépasser 70 a 80% de la valeur du stock et d’autre part, acquiert sous forme de

garantie le stock mis en gage par la PME.

Le Warrant est une variante a ’avance sur marchandise, dans ce cas-ci, I’entreprise
concernée crée un effet de commerce, appelé Warrant, et dépose ses stocks inemployés dans
un magasin général. Le magasin général, dépositaire tiers, réceptionne les marchandises et
donne un Récépissé-Warrant a la PME en contrepartie. Le récépissé est le document qui
constate des droits de propriété de la banque sur ces marchandises tandis que le Warrant
constate de la mise en gage des marchandises, c’est ce dernier qui accorde a I’entreprise le
crédit et qui I’engage a le rembourser & écheance fixee. Toutefois, il est possible sous
certaines conditions de vendre la marchandise concernée avant I’échéance du Warrant.

(Braudo & Baumann, 1996-2015)
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e Crédit d’acceptation a ’exportation / importation

Ce crédit permet aux entreprises qui exportent de directement disposer des fonds
financiers correspondant a la créance avant que le délai de payement de celle-ci soit arrivé a
échéance. A I’échéance, dés le payement du client percu, I’entrepreneur rembourse la banque.
Dans le cas d’une importation, la banque paye directement le fournisseur ce qui permet a la
PME de jouir de I’escompte sans débourser aucun fond. Par aprés, a une date convenue,

I’entreprise remboursera la banque. (IRE, 2006)

e Forfaitage

Le forfaitage est aussi utilisé par les entreprises d’exportation mais au contraire des
crédits d’acceptation a I’exportation, la cession de la créance a I’institution financiere est faite
sans recours. Une cession sans recours signifie que ’entreprise transfére tout le risque de
défaut de payement et de risque de change a la banque sans que cette derniere puisse se
retourner contre I’entreprise en cas de défaillance du client. L’entreprise est donc payée du
montant de sa créance et n’est plus soumise a aucun risque la concernant.

De par sa nature, il est évident que le risque encouru par I’institution financiere s’aveére
important, par conséquent, il est préférable d’impliquer cette derniére directement deés les
négociations commerciales. (RESULTANCE, 2010)

e Crédit fournisseur
Le délai de payement accordé par le fournisseur sur la dette de 1’entreprise est aussi considéré
comme une source de financement a part entiére. En effet, ce delai de payement permet a
I’entreprise de disposer de fond supplémentaire pouvant étre utilisé a des fins différentes que
le remboursement direct de la dette fournisseur. Cependant, si I’entreprise jouit du délai de

payement, elle ne peut profiter de I’escompte. (RESULTANCE, 2010)

o Crédit acheteur
Le crédit acheteur permet aux entreprises qui exportent de directement étre payé par
I’acheteur étranger et par conséquent de disposer des fonds financiers relatifs a la créance.
L’entreprise voit donc son fond de roulement et sa trésorerie s’améliorer subséquemment.
Dans ce cas-ci, a I'inverse du crédit fournisseur, la banque belge ou un pool de
banques belges octroient le crédit directement a I’acheteur étranger pour que celui-Ci puisse
régler la créance dans I'immédiat. Par conséquent, le risque de non payement et de défaut est

transférer a I’institution bancaire.
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e Crédit d’investissement — financement

Le crédit d’investissement, comme son nom I’indique, est un crédit pour les besoins
d’investissement a moyen ou long terme. Dés lors, I’entreprise contracte un crédit de durée
¢quivalente a la durée de vie économique de I’investissement et les remboursements se font
de maniere mensuelle, trimestrielle, semestrielle ou annuelle.

Du point de vue des institutions financiéres, le risque est tres faible étant donné la mise
en garantie de I’'investissement concerné. De plus, la banque a la possibilité d’exiger une mise
en garantie supplémentaire tel qu’un gage sur fonds de commerce.

Dans le cas ou les actifs concernés ont une valeur et une durée de vie prédéfinie, on
parle de crédit de financement. (IRE, 2006 & BNP Paribas, s.d)

e Crédit a condition variable

Le crédit a condition variable est similaire au crédit d’investissement a I’exception
faite du taux d’intérét. En effet, les crédits a condition variable posseédent un taux d’intérét
fixe seulement pour une période de courte durée, ensuite, le taux devient variable. Cependant,
rien n’interdit ’entreprise a changer le crédit a condition variable en crédit d’investissement

classique sous certaines conditions. (IRE, 2006)

e Crédit a terme

Le credit a terme est comparable a un crédit de caisse ou un straight loan si ce n’est
que celui-ci est défini et remboursable a long terme. Ce type de crédit n’est pas utilisé pour
financer des investissements prédéfinis mais pour pallier aux besoins en fond de roulement a
plus long terme.

De par sa nature, il est évident que le risque encouru par I’institution financiére est
beaucoup plus importante ce qui engendre, par conséquence, des taux d’intérét plus élevés. A
nouveau, une mise en gage sur fond de commerce peut étre demandée afin d’assurer un

minimum de garantie. (IRE, 2006)

e Crédit mezzanine ou financement mezzanine

Un crédit mezzanine a un statut similaire a I’emprunt subordonné, ce qui lui confere

un statut de priorité moins importante qu’en cas de crédit classique. Cependant, le crédit
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mezzanine provient d’investisseur externe tandis que I’emprunt subordonné tel que défini ci-
dessus provient d’un actionnaire de I’entreprise. Etant donné ’ordre de priorité¢ des quasi-
fonds propres, I’investisseur externe exigera un taux d’intéréts plus élevés et des clauses
supplémentaires sur la structure bilantaire, la liquidité, la solvabilité ainsi que le rendement a
respecter. Ce type de crédit est bénéfique pour 1’actionnaire puisque ce crédit n’est que peu
dilutif, il offre un acces limité et optionnel au capital. Pour les banquiers, ce type de quasi-

fonds propres renforce les fonds propres de I’entreprise. (IRE, 2006)

e Roll over

Le crédit roll over est trés proche du crédit d’investissement classique, cependant le
crédit roll over ne porte pas toujours sur un investissement mais sur plusieurs investissements
a longue durée, telle une ligne de production par exemple. Ce crédit permet, sur une durée
prédéfinie, de prelever a différents moments, différents montants correspondants aux besoins
en investissement dont ’entreprise fait face. L’avantage de ce type de crédit demeure le cott
du credit, de fait, malgré la caractéristique longue durée du crédit, la banque se base sur des
taux a court terme. De plus, I’entreprise a le choix de prélever les avances quand bon lui
semble et de les rembourser au rythme voulu. Ensuite, les intéréts a payer se basent sur le
montant et la durée des avances effectuées et pas sur la totalité du crédit. Enfin, rien
n’empéche ’entreprise de modifier le crédit et de passer en crédit d’investissement classique.

(BNP Paribas, s.d & Jacques, 2006)

e Crédit de versement anticipé d’impots

Ce crédit permet de financer les versements anticipés d‘impdts et ainsi éviter les
Majorations d’impots et de jouir des avantages fiscaux octroyés par le ministére des finances.
Ce crédit permet, par conséquence, d’optimaliser la situation fiscale de 1’entreprise tout en
s’assurant de bénéficier de suffisamment de liquidité pour la continuité de I’entreprise. En
plus de ces avantages, la banque s’occupe en général de la gestion administrative.

Quant a la durée du crédit, le remboursement de celui-ci s’étale sur plusieurs mois.
(Belfius, s.d & BNP paribas, s.d)

e Crédit de financement des pécules de vacances et primes de fin d’année

Ce crédit, comme son nom I’indique, permet aux PME d’étendre le payement des

pécules de vacances et des primes de fin d’année sur 12 mois afin de ne pas supporter la
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charge financiere sur une courte période. En résumé, I’institution bancaire met a disposition
des PME des fonds pour le financement des charges énumérées ci-dessus et la PME étale le
remboursement du fond a la banque sur une période de 12 mois. Il est essentiel de préciser
que le taux pour ce type de crédit est fixe. (Belfius, s.d & BNP paribas, s.d)

3.4.6 Micro-crédit

Le microcrédit est un prét de faible montant accordé par des organismes spécialisés a
des entrepreneurs s’é¢tant vu refuser l'octroi au crédit bancaire classique. Ces préts
remboursables peuvent étre utilisés en vue d’acquérir les premicres immobilisations ou les
premiers actifs circulants nécessaires au démarrage d’une activité ainsi qu’a I’embauche des
premiers salariés. Selon la commission européenne, le montant maximum accordé lors de ce
type de prét s’éleve a 25.000 euros et sont accessibles a toutes formes juridiques et tous types
de structure. Si ’acces au financement s’avere relativement plus simple que pour un crédit
classique, les taux d’intérét proposés y sont bien plus élevés afin d’y compenser le risque de

défaut plus important.

3.4.7 Fonds d’investissement

Un fonds d'investissement est une société publique (Cf.3.4.14) ou privee, investissant
des capitaux financiers dans des entreprises ou des projets d’entreprises. Les fonds
d'investissement peuvent étre captifs et faire partie de banques, d’investisseurs institutionnels
(compagnies d’assurances, fonds de pension,...), de sociétes financieres spécialisées privees
ou appartenir a des personnes individuelles (Cf. 3.4.20 Business Angels).

Ces fonds investissent dans certains secteurs spécifiques selon leur stratégie
d’investissement. De plus, ils sont souvent spécialisés dans certaines phases du cycle de vie
des entreprises. En effet, ils peuvent apporter des ressources financiéres lors du pré-amorcage,
du démarrage ou de la croissance de la PME : on appelle cela des Venture capitalist (capital-
risque). Ils sont a méme de financer le développement et ’expansion d’une entreprise : il
s'agit du capital-développement (growth equity). Les fonds d'investissement interviennent
aussi dans des phases de transmission ou de rachat: on appelle cela un capital-transmission
(souvent sous la forme d’un LBO™). Enfin, les fonds d'investissement fournissent du capital-
retournement pour les entreprises en difficulté financiere ou pour les entreprises sous-
performantes. L’ensemble de ces capitaux est appelé capital-investissement. Il assure le

financement des PME tout au long de son cycle de vie méme si d’une part, la phase de pré-

10| everage Buy out



35

amorcage est généralement financée par les entrepreneurs eux-mémes, leurs proches, des
business Angels et des aides publiques et d’autre part, la phase de maturité des PME est
souvent financée par I’entreprise elle-méme (politique d’autofinancement), les banques et les

marchés boursiers. (Association belges des banques er des sociétés de bourse (ABB), s.d)

Les capital-risqueurs sont, a proprement parler, des fonds d’investissement de capitaux

a risque financant spécifiquement la création, le lancement et 1’expansion d’une entreprise.
Les Venture capitalist omettent généralement la phase d’amorgage et investissent
principalement en phase de démarrage et d’expansion dans des entreprises a grand potentiel
de croissance ou le risque est important et les garanties minimes, et par conséquent les modes
de financement traditionnels difficiles a obtenir. L’entreprise en question doit, en contrepartie
de l'investissement en fonds propre, céder des parts de sa société. Les parts cédées sont
souvent minoritaires, ainsi I’entrepreneur garde le contrOle de sa société. En effet, I’objectif
long-terme de ces Venture capitalist n’est pas la prise de controle mais la croissance de la
valeur de I’entreprise dans laquelle ils investissent jusqu’a la sortie du capital. La sortie du
capital se fait la plupart du temps par une introduction en bourse néanmoins il arrive qu’elle
s’effectue par la revente des titres a une autre entreprise, le rachat des titres par les associés
initiaux a un prix convenu ou ’amortissement du capital. Dés lors, du premier financement a
la sortie du capital, il existe plusieurs « rounds » d’investissement dans lesquels les capital-
risqueurs interviennent, les colts de financement sont tres dépendants du « round » dans
lequel se situe la PME. Ces rounds correspondent aux phases du cycle de vie de ’entreprise,
ces derniéres ont été définies ci-dessus. Il est important de préciser que les VC insistent sur
trois éléments pour justifier leur intervention :

¢ le management doit étre compétent et intéresse directement par les résultats de

I’entreprise en étant directement actionnaires

¢ le produit/la technologie doit faire preuve d’un minimum d’innovation

e le potentiel du marché.
En outre, ces fonds d’investissement interviennent généralement lorsque la PME est pourvue
d’une équipe dirigeante répondant a des critéres spécifiques aussi bien sur le plan de la
formation que de I’expérience. Or, on observe un probléme récurrent dans le management des
PME (Cf. 2.2.8 Qualité du management), celles-ci sont dirigées par leurs propriétaires d’une
facon spécifique et personnalisée et non par le biais d’une structure managériale formalisée.
En outre, étant donné le risque important, la valorisation de 1’entreprise par le capital-risqueur

est tres faible, par conséquent, il demande une grande partie des revenus de 1’entrepreneur, ce
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dernier devra dés lors abandonner une grande partie de ses cash-flow. (Grégoire, 2014 &
BVA!, 2007)

En ce qui concerne le capital développement ou « accélérateur de croissance », il
succede au capital-risque dés la phase d’expansion. La phase d’expansion requiert un besoin
d’investissement énorme pour les PME qui ont choisi de poursuivre cet effort et cette logique
de croissance. Dans ce cas-ci, étant donné la maturité et la croissance de I’entreprise, le risque
est un peu plus faible et les garanties plus importantes que le capital-risque. Par conséquent, la
valorisation de I’entreprise par le capital-développement augmente et les cash-flow a céder
diminuent. Par ailleurs, il est nécessaire de préciser que 1’objectif a atteindre pour ce type de

fond d’investissement est similaire au capital-risque ci-dessus.

Le capital-transmission est un financement qui facilite le transfert de propriétaire ou le
renouvellement d’investisseurs. Ce financement s’applique donc sur des PME matures dont le
chef d’entreprise souhaite transmettre une part importante de ses actions et de ses fonctions
sans qu’il lui soit possible de réaliser une introduction en bourse et de faire appel aux marchés
publics, ce financement prend souvent la forme d’un LBO ou un LBI*2. Le LBO est un terme
utilisé lorsque 1’acheteur est externe et LBI lorsque celui-ci est interne. Le financement par
rachat avec effet de levier (LBO/LBI), est un financement ou I’acheteur va financer son
opération par de la dette ou de 1’obligation et des fonds propres. Financer une partie du rachat
par la dette permettra aux acheteurs de profiter de I’effet de levier financier, c'est-a-dire de
jouir d’un profit plus grand grace a I’augmentation de sa capacité d’investissement permis par
la dette. D’aprés P.Topsacalian & J.Teulié (2013) « L effet de levier augmente la rentabilité
des capitaux propres tant que le cotit de [’endettement est inférieur a l’augmentation des

bénéfices obtenus grdce a l’endettement ».

Ce financement peut étre fait par I’intermédiaire d’une société holding, ce qui
permettra a I’acheteur d’obtenir de meilleures conditions et de meilleurs taux auprés des
banques pour sa dette et par conséquent d’obtenir un effet de levier financier plus important.

La société holding permet, en outre, d’obtenir des leviers juridiques et fiscaux.

Pour ce qui est des fonds spécialises dans les private equity, ces derniers achétent des

parts dans des PME matures et déja établies, la phase d’expansion et la phase de maturité.

11 Belgian Venture Capital & Private Equity Association
12 | everage buy in
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Cependant, ils se concentrent sur les entreprises dont la performance n’est pas optimale et les
profits ne sont pas maximum (capital-retournement). Contrairement au Venture capitalist et
au capital-développement, les fonds d’investissement spécialisés dans les private equity
acquiérent de temps a autres des parts majoritaires dans les entreprises afin d’en posséder le

contrdle.

L’apport de ces fonds d’investissement n’est pas uniquement financier, en effet, ils
apportent un réseau développé de contacts, des compétences en matiére de gestion et
d’optimisation financiére, une vision nouvelle, une professionnalisation du management ainsi

qu’une bonne publicité a I’entreprise.

Dans la partie pratique, nous détaillerons, les différents critéres d’obtention de ces

sources de financement.

Le corporate venturing est un dérivé du Venture capitalist. Dans ce cas-ci, ce ne sont
pas spécifiquement des sociétés d’investissement mais de grandes entreprises classiques. Ces
entreprises investissent dans des PME innovantes et acquierent en contrepartie des parts de
celles-ci. Cette méthode de financement est souvent utilisée par d’importantes entreprises
pour explorer de nouveaux marchés ou promouvoir et développer I’innovation dans le secteur

d’activité dans lequel elles se trouvent. (T. Keil, 2002)

A T’instar des Venture capitalist et des business Angels, les corporate venturing
apportent, au-dela des fonds investis, leurs expériences, leurs compétences et leurs ressources.
Cependant, de maniere opposée au Venture capitalist , la sortie s’opére cette fois-Ci par une

proposition de rachat et plus par une introduction en bourse.

I1 est important d’ajouter que le développement de la PME peut étre mis & mal par la
vision d’un partenaire investisseur, en effet, sa vision s’avére, de par son expérience en
management, différente de celle de la PME innovante. En outre, le corporate venturing peut
aussi exiger, de par son expérience, des rapports annuels trés contraignants pour

I’entrepreneur. (Institute of chartered accountants in England and Wales, 1999)
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3.4.9 Fusion

Lorsque le développement et la croissance de la PME sont trés importants et qu’il
n’est plus possible de se financer par des modes de financement tels que I’emprunt et le
capital a risque, la fusion avec une autre entreprise est la solution. En effet, si la PME veut

continuer son expansion, la fusion est un moyen d’obtenir des nouveaux fonds.

De plus, la fusion dégage quelques avantages pour I’entrepreneur. De fait, ce dernier
peut constater une diminution de ses colts ainsi qu’une économie d’échelle qui peut mener a
une augmentation de la compétitivité par la diminution de ses prix de revient et par
I’augmentation de ses parts de marché. En outre, les opportunités de se voir octroyer un crédit
ou de se financer par capitaux a risque sont plus importantes étant donné 1’augmentation de la
taille, du rendement et des garanties qu’offre une PME aprés fusion. Cependant, la fusion de
deux sociétés peut s’enhardir par la différence de culture d’entreprise ou par la divergence de

vision des collaborateurs. (Peffer, Abbeloos, Colelt & Dauw, 2010)

L’affacturage découle du mot anglais « Factoring », ce dernier est une technique de
financement qui permet aux entreprises de vendre leurs factures et leurs créances a une
societe factor et ainsi de se couvrir contre les risques de défaut moyennant rémunération via
une assurance credit. Elle permet aussi a une entreprise de se couvrir contre le risque de
change dans le cas d’une facture en devise étrangere. Cette société, dans le cas d’un
affacturage global, achéte les factures a I’entreprise et s’assure de leur gestion et de leur
recouvrement en cas de défauts de payement. Pour Dl'affacturage sur solde, la société
s’emploie juste a financer les factures. Il est important de préciser que ce type de financement
s’étale sur des factures dont 1’échéance ne dépasse pas ’année. (RESULTANCE, 2010)

L’affacturage inversé est une technique de financement qui permet au fournisseur,
comme dans le cas d’un affacturage, d’étre payé directement par le client. Cependant, dans ce
cas-ci, c’est le client qui prend I’initiative de payer la facture ou la créance au comptant et de
bénéficier ainsi de I’escompte. Le financement de la créance est toujours assuré par une
société de factoring, celle-ci est ensuite remboursée par le client. L’avantage de cette solution
demeure le payement au comptant pour le fournisseur et le gain de 1’escompte tout en gardant

le délai de payement intact pour le client.
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Le leasing, ou crédit-bail, est une technique de financement d’immobilisation par
laquelle une entreprise loue du mobilier, du matériel roulant ou un immeuble avec une
possibilité d’achat en fin de contrat a une valeur résiduelle généralement faible. 11 s’avere
important de préciser que I’immobilisation est achetée au préalable par une banque ou une

société financicre, ces dernieres offrant ensuite des crédits bail a ’entreprise.

L’avantage du leasing demeure la grande souplesse, la grande adaptabilité ainsi que la
simplicité des contrats proposés. De plus, il génére un effet de levier positif lorsque
I’endettement n’est plus possible. (IRE, 2006)

Cependant, deux défauts subsistent pour ce type de crédit. Premiérement, I’entreprise
est dans I’impossibilité de désinvestir le matériel avant la fin du contrat méme si les
prévisions estimees ne se réalisent pas. Deuxiémement, le cout réel est relativement éleve
¢tant donné que la partie du loyer ne comprenant pas 1I’amortissement est calculée sur un

capital constant alors que ce dernier se désinvestit progressivement.

Enfin, il ne faut pas confondre le crédit-bail avec des opérations voisines trés proches
de ce dernier tel que la cession-bail, la location-financiére, la location vente, le renting, le
lease-back, le crédit-bail fournisseur ainsi que le credit-bail export. (Topsacalian & Teulié,
2013)

3.4.13 Euronext

e Marché libre

Avant de définir et de détailler le financement par I’introduction en bourse, il est
nécessaire de rappeler que ce type de financement n’est pas accessible a toutes les formes de
PME. En effet, les SPRL (société privée a responsabilité limitée) n’ont pas le droit de faire
appel a I’épargne publique étant donné I’incessibilité des titres ainsi que 1’obligation pour un
associ¢ d’étre personne physique. Cependant, une SPRL a la possibilité de se transformer en

SA sans application de droit.
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Par ailleurs, il s’avere utile de notifier qu’elles ne peuvent pas non plus I’envisager
dans le secteur privé, les SPRL ne peuvent, par conséquent, pas faire appel au capital a risque

telles que les Venture Capitalist, les Business Angel,...

Au vu des paragraphes ci-dessus, les SA sont préférées afin d’assurer une croissance
rapide en cas de besoins importants de capitaux tandis que les SPRL sont surtout adaptées aux

entreprises familiales désirant conserver ce caractere spécifique.

Le « Marché Libre » a été crée par Euronext Bruxelles en 2004. Depuis lors, la
« Bourse » s’aveére une source de financement additionnelle facilement accessible pour les
petites et moyennes entreprises. Le « Marché Libre » n’est pas soumis aux traditionnelles
réglementations légales de la bourse telle qu’entre autres, un niveau minimal de fonds
propres, un devoir d’information périodique et occasionnel, le respect des normes comptables

IAS/IFRS. Ce marché est donc accessible sans d’importantes contraintes et & moindre frais.

Les PME doivent, malgré tout, rédiger un prospectus a soumettre a CBFA® et

supprimer leur caractere « privé ».

Il est essentiel de rappeler que I’introduction en bourse n’oblige pas le dirigeant a
céder le controle de sa société, de fait, il peut ne céder et émettre qu’une partie des titres en
bourse. Par consequent, le point optimal doit étre trouvé et atteint en libérant suffisamment de
titres pour rendre le marché liquide sans toutefois en perdre le contréle de la société. (IRE,
2006)

Toutefois, la crédibilité du marché libre s’aveére tres faible et n’offre aucune protection
pour les investisseurs du fait du manque de transparence, du manque d’information, du
manque de liquidité, des risques de manipulation de cours ainsi que des délits d’initiés. De
plus, la concurrence en Belgique demeure infime ce qui ne pousse pas NYSE Euronext a

trouver des solutions.

e Alternext

Selon P. Topsacalian & J. Teulié (2013), « Alternext est un marché boursier structuré

et organisé mais non réglementé au sens de la directive Européenne ». Alternext a été créé

13 ]a Commission bancaire, financiére et des assurances
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pour favoriser ’accés au marché de petites et moyennes structures en leur évitant les
contraintes colteuses imposées dans les marchés réglementés. Ce marché est, par
conséquence, destiné aux PME désirant attirer des nouveaux investisseurs sans étre

confrontées a des régles du marché réglementé.

A I’opposé du marché libre, il existe toutefois un régime de regles adapté aux PME et
certaines obligations plus strictes pour le marché Alternext telles que [I’obligation de
déclaration des transactions des dirigeants, 1’obligation d’informations périodiques
susceptibles d’avoir un impact sur le cours boursier de la société et ’obligation de publication

des avis. Ces regles permettent une meilleure protection de I’investisseur.

Enfin, il est préférable de préciser que I’accés a ce marché est rendu difficile pour les
PME étant donné certaines conditions telles que le flottant minimum requis elevé a 2,5

millions d’euros par exemple. (Topsacalian & Teulié, 2013)

e Eurolist

L’Eurolist par Euronext a été créée afin de regrouper tous les marchés boursiers
réglementés et d’accroitre la visibilité et la liquidité des PME, il s’agit du premier marché, du
second marché et du nouveau marché. Le premier marché regroupait toutes les grandes
entreprises listées en bourse, le second regroupait les entreprises de taille moyenne tandis que

le nouveau marché était déedie aux startups avec un grand potentiel de croissance.

Grace a ’Eurolist, les valeurs belges sont dés a présent classées au sein d’une méme
liste dans des compartiments différents selon leur capitalisation boursiere :
e Les «small caps » avec une capitalisation boursiére inférieure a 150 millions
d’euros
e les «mid caps» avec une capitalisation boursiere entre 150 millions et 1
milliard d’euros
e les « blues chips » avec une capitalisation boursiére supérieure a 1 milliard.
L’Eurolist est réglementé par un régime européen unique défini par le régulateur AMF' et
applicable a toutes les valeurs présentes, ce régime spécifie, notamment, les nouvelles

introductions en bourse et les obligations d’information financiere.

14 Autorité des Marchés Financiers
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La création d’un statut « expert » en valeurs petites et moyennes ainsi que la création

d’un dispositif adapté ont permis d’accroitre la visibilité et la liquidité des PME.

A T’'opposé des deux marchés définis ci-dessus, I’Eurolist est un marché réglementé.
Dés lors, les contraintes s’avérent énormément complexes et colteuses pour des petites et
moyennes entreprises. Toutefois, ces contraintes permettent d’assurer un maximum de

protection aux investisseurs. (NYSE Euronext, s.d)

e Emissions obligataires par IBO' ou par placement privé

L’émission obligataire est une nouvelle source de financement pour les PME, NYSE
Euronext a lancé cette nouvelle offre d’IBO, I’émission obligataire par Offre au Public, pour
les PME afin que ces derniéres élargissent et diversifient leurs sources de financement dans
un contexte ou l‘accés au credit bancaire se complexifie. L’émission obligataire par offre
publiqgue donne aux PME la possibilité d’atteindre des investisseurs particuliers et des

investisseurs institutionnels par 1’émission de titres de créances. (NYSE Euronext, s.d)

Pour ce qui est des émissions obligataires par placement prive, ce dernier donne a la
PME la possibilit¢ d’atteindre des investisseurs particuliers par I’émission de titres de

créances. Dans ce cas-ci, les investisseurs institutionnels ne sont pas concernes par 1’émission.

Les PME, grace aux émissions obligataires, acquiérent une flexibilité financiére et une
diversification des ressources financieres plus importantes. De plus, c’est une opportunité
pour les PME d’augmenter leur visibilité et d’accroitre leur communication avec le grand
publique. Enfin, en 2009, NYSE Euronext Brussels a congu une « Taskforce Bonds » afin de

faciliter I’émission obligataire pour les PME. (Enternext, s.d)

Il est important de préciser que I’entreprise a aussi la possibilité d’émettre des
emprunts obligataires convertibles en titres représentatifs du capital de la société. Ce type de
financement permet aux moyennes entreprises d’acquérir du capital supplémentaire et par
conséquent de renforcer ses fonds propres. Les obligations convertibles sont considérées

comme du quasi-capital.

'3 Initial Bond Offering
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e Capital-risque

Le capital-risque est similaire & celui défini ci-dessus (Cf. 3.4.7 Fonds
d’investissement) a I’exception du caractére « public» du fond d’investissement. En
Wallonie, ce sont les « invests », au nombre de neufs, coordonnés par la SOWALFIN® qui se
chargent de I’apport en capital. Dans le cas des « invests », I’apport en capital peut se faire
lors des différentes phases du cycle de vie par prise de participation, préts obligataires
convertibles en actions et/ou préts subordonnés. De plus, il est possible pour la PME de
racheter les fonds propres externes détenus par les « invests » quand elle le désire.

Il est important de préciser que cet apport en capital n’est accessible que pour certains
secteurs en Wallonie, si I’entreprise est saine financierement et si elle respecte un critere

défini d’indépendance. (SOWALFIN, s.d)

e Cofinancement

La SOWALFIN peut aussi intervenir en financant des préts subordonnes (Cf. 3.4.3
Emprunt subordonné) complémentaires aux credits bancaires. Ce type de préts est bénéfique
pour la PME qui renforce son « haut de bilan » et donc sa solvabilité, augmente sa capacité
d’investissement et regoit des taux préférentiels par les institutions bancaires. Par ailleurs, ce
prét s’aveére aussi bénéfique aux banques qui ont la possibilité d’octroyer des crédits en

limitant le risque encouru et les sretés exigées.

Le fonds de Participation (institution financiére publique fédérale) s’attele aussi au
cofinancement en partageant des crédits professionnels avec des banques
(sarteo/Optimeo/Initio) a des taux d’intérét trés faibles et des garanties minimum OU en

octroyant un prét complémentaire a I’apport d’un business Angel et de I’entrepreneur.

Il est important de préciser que cet apport en capital n’est accessible que pour certains
secteurs en Wallonie, si I’entreprise est saine financiérement et si elle respecte un critére

défini d’indépendance. (SOWALFIN, s.d)

18 5ociété Wallonne de Financement
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e Micro-finance

Le fonds de Participation offre, en outre, au travers des préts de lancement, des micro-crédits
(Cf.3.4.6 Micro-crédit) avec un appui professionnel afin de financer I’autocréation d’emploi.
L’organisme de financement CREDAL quant a lui offre, des micro-crédits aux PME
respectant les spécificités et les criteres de la finance solidaire (Cf. 3.4.22 Finance solidaire)
(UCM, s.d)

e Garanties aux crédits bancaires

La SOWALFIN offre aussi des garanties en couverture de financements bancaires afin
d’en faciliter I’acces. Cette garantie permet, selon la SOWALFIN, « & la PME qui ne dispose
pas des siretés souhaitées par les organismes bancaires, d’accéder au crédit bancaire ».
Cette garantie se décline en garantie partielle et supplétive et en garantie « en téte », il n’est
pas nécessaire de les distinguer dans le cadre de ce mémoire. (SOWALFIN, s.d)

e Autres aides

Il est important de notifier qu’il existe des incitants et des aides publiques en matiére
d’expansion économique des PME, en matiére d’emploi et en matiere sociale. Cependant,
dans le cadre de ce mémoire nous nous arréterons a I’énumération de ce type d’aides
publiques. (UCM, )

e Subsides en capital ou en intérét

Les subsides en capital sont des primes a 1’investissement octroyées a des PME, ces
primes sont accordées si et seulement si une partie de 1’investissement est financée par les
fonds propres de I’entreprise. Ce subside est comptabilis¢ dans les fonds propres de
I’entreprise et influence donc sa structure financiére. De plus, le produit de ce subside est pris
en compte dans le compte de résultat et augmente donc la rentabilité de I’entreprise. (Institut

des réviseurs d’entreprise, 2006)

Lorsque les projets sont subsidiés par des fonds étrangers, les autorités peuvent

accorder des subsides en intérét.
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e Autorités européennes

L’Union européenne, a travers le sixiéme Programme-cadre, vient aussi en aide aux
PME de secteurs innovants. Des subsides et des emprunts subordonnés sont mis a disposition
des PME via « le Centre européen pour ’entreprise et I’innovation ». En outre, des subsides
peuvent aussi étre octroyés a des PME pour des investissements en matiere d’emploi, de
mobilité, de formation et d’écologie. Enfin, elles offrent des garanties aux PME contractant

des emprunts pour investissements écologiques auprés d’institutions bancaires. (IRE, 2006)

Les jeunes PME, qu’elles soient en phase d’amorcage ou de démarrage, ne disposent
pas toujours des possibilités financiéres suffisantes en vue d’acquérir les immobilisations dont
elles ont besoin. Dés lors, les contrats locatifs sont devenus une alternative a I’accés direct au
droit de proprieté et le leasing (voir ci-dessus) par exemple, est devenu une source de
financement alternative tres intéressante pour les entreprises n’ayant pas les ressources afin
d’investir directement dans 1’achat d’un actif. Cependant, dans ce cas-ci, il sera impossible
pour I’entreprise d’acquérir ’immobilisation en fin de contrat comme cela 1’était pour les
contrats de leasing. Les hotels d’entreprises seront malgré tout considérés comme des sources
de financement étant donné qu’ils procureront des ressources financiéres (monétaires)
supplémentaires nécessaires a la réalisation d’un projet ou d’une activité grace au faible codt
de location ainsi qu’aux services apportés par ce genre d’infrastructure. Ce type de contrat

correspond donc parfaitement a la définition méme d’une source de financement.

1l existe différent type de pépiniéres d’entreprise en région wallonne et le BEPY en
définit cing possédant des fonctionnalités différentes mais des cibles identiques. En effet, le
BEP recherche toujours, dans ce genre de pépinieres, a attirer des entrepreneurs porteurs de
projet de création d’entreprises et/ou des jeunes PME en phase de croissance en vue d’y

développer leur activiteé.

Le Hall relais est le premier type de pépiniére, le plus simple mais aussi le moins cher,
sa location tourne aux environs des 40euros/m*an en province namuroise. Il s’agit d’atelier de
travail qui est mis a disposition de la PME sans service particulier. Le centre d’entreprises est

le second type, il s’agit dans ce cas-ci, de bureaux et/ou d’ateliers mis en location pour

17 Bureau économique de la province de Namur
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plusieurs entreprises, proposant des services et des équipements communs. Troisiemement
I’atelier de travail partagé, qui demeure similaire au hall relais en termes d’infrastructure mais
dont I’ajout d’outils de production et d’équipements conduit a étoffer cet Hotel. Le centre de
services auxiliaires quant a lui, offre un supplément de services communs par rapport a
I’atelier de travail partagé. Ces services communs sont mis en place afin d’augmenter la
qualité de vie de I’entrepreneur et de ses salariés. Enfin, nous pouvons citer le centre relais
innovation mettant en place une offre combinée de ’atelier de travail partagé et du centre de
services auxiliaires. Ce dernier type d’hotel peut étre loué a un prix d’environ 210euros/m?/an,

dans la province de Namur toujours.

Pour conclure avec ce type d’infrastructure, nous pouvons ajouter qu’il est possible
d’étre suivi dans 1’¢laboration ou la continuité du projet. En effet, de nombreux services tels
que I’établissement du plan d’affaires ou 1’accés a d’autres sources de financement sont

proposés aux PME s’installant dans ce type de centre.

Contrairement aux VC, les business Angels ne sont pas des sociétés d’investissement
mais des particuliers, des personnes physiques, ce qui les contraint a investir de plus petites
quantités dans le capital des PME. Par conséquent, dans la plupart des cas, le financement des
différents « round » ne sera jamais assumé entierement par un business Angels. Toutefois,
I’avantage de ces derniers demeure, sans nul doute, I’apport de nombreuses compétences
additionnelles telles que leurs expériences et leurs connaissances du marché dans laquelle
I’entreprise financée opere. De plus, ces derniers valorisent généralement les entreprises de
maniére treés positive. Enfin, il cherche a tirer profit a terme par la plus-value sur les titres. (
Grégoire, 2014)

3.4.17 3Fs

Les 3 Fs, « friends, family and fools » sont des personnes proches de 1’entrepreneur
lui-méme et qui sont prétes a le soutenir financierement, la plupart du temps, pour le
lancement de I’entreprise. Ce type de financement est émis sans garantie et est uniquement
établi sur une relation de confiance. Il y a donc un grand risque de non remboursement du
prét. Enfin, il est utile d’ajouter que ce type de prét se fait souvent sans intérét et sans acces a

une part du capital de ’entreprise.
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« Option Pool » sont des parts de I’entreprise réservées pour les employés de
I’entreprise elle-méme. Cette « Option Pool » permet a certains employés, a un moment futur
donné, de miser sur leur compagnie en acceptant un salaire moindre pour obtenir des parts de
I’entreprise. Cette technique permet a I’entreprise d’obtenir une source de financement

supplémentaire.

Le « peer to peer lending » est un service en ligne, une plate-forme basee sur les
réseaux sociaux, qui permet a des particuliers de préter de I’argent a d’autres particuliers ou
entrepreneurs. L’idée de base est de reconstituer ’action des institutions bancaires sans
supporter le cotit d’intermédiation ainsi que 1’apport de garantie. L’investisseur, dans le but de
se diversifier et de répartir son risque, s’engagera dans une multitude de micro préts tandis
que I’emprunteur sera, quant a lui, financé par de multiples préteurs. La croissance des
réseaux sociaux ainsi que la perte de confiance vis-a-vis des institutions bancaires accroit ce
type de prét. Il est important de préciser que concernant la fixation des taux d’intérét, ce
systéme est similaire a un systéme d’enchére, les taux d’intéréts les plus bas gagnent le prét.

(T. Claburn, 2006)

Ce type de financement permet aux petites et moyennes entreprises n’ayant pas su
obtenir de financement bancaire de trouver les fonds qui leur sont nécessaire. En effet,
certaines PME, ayant des profils trop risqués ou difficilement mesurables (ex: jeune
entrepreneur,...) pour et par d’autres organismes, seront dans ce cas-ci acceptées. Cependant,
une augmentation du risque engendre sans nul doute une augmentation de la rentabilité exigée

et des taux d’intérét.

Par ailleurs, le probleme majeur de ce genre de plate-forme reste 1’asymétrie
d’information. En effet, malgré les exigences requises par la plate-forme, les entrepreneurs
auront tendance a masquer certaines informations dans le but d’obtenir des taux d’intérét plus

avantageux.

En ce qui concerne 1’« investment based crowdfunding », il peut étre défini de la

méme maniere que le « peer to peer lending », a ’exception du rendement des préteurs. En
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effet, dans ce cas-ci les particuliers investissant dans I’entreprise ne regoivent plus des intéréts

en contrepartie mais une partie du capital.

De plus, 'IBC*® se focalise de maniére générale sur les start-up tandis que le P2P
lending correspond souvent aux petites et moyennes entreprises déja développées. Etant
donné le risque de défaut beaucoup plus élevé pour les start-up, I’ « investment based
crowdfunding » s’avére beaucoup plus risqué que le « peer to peer lending ». Cependant,
I’IBC demeure beaucoup plus régulé et toutes les opérations sont effectuées sous certaines

conditions bien définies.

Enfin, au niveau du «donation or reward-based investment», les particuliers

fournissent de I’argent aux entrepreneurs sans aucun rendement monétaire.

La finance éthique et la finance solidaire sont aussi appelées aujourd’hui la finance
alternative. Elles se différencient des autres sources de financement par la prise en compte
supplémentaire de critéres extra-financiers tels que, entre autres, les critéres sociaux et
environnementaux. Cependant, la finance éthique et la finance solidaire divergent dans la
maniere d’y intégrer ces critéres. En effet, quand la premiére tend a insérer ces critéres dans

les méthodes de mise en ceuvre, la seconde s’y attarde dans la finalité des placements.

D’une part, la finance éthique, ou les investissements socialement responsables,
consiste, selon Novethic (s.d), a « intégrer des criteres extra-financiers (éthiques, solidaires,
environnementaux et de gouvernance) dans les décisions de placements et la gestion de
portefeuilles » Cela permettra donc aux investisseurs de financer des entreprises dans

lesquelles les pratiques environnementales et sociétales y sont fortement développées.

D’autre part, la finance solidaire permet, selon I’association de 1’épargne sans
frontiére, « aux épargnants de soutenir des activités a forte utilité sociale. Elle recouvre deux

types d’ « investissement » :

- 1° prise de parts sociales d’entreprises spécialisées dans le financement et

["accompagnement d’activités solidaires

'8 Investment based crowdfunding
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- 2° souscription de produits d’épargne solidaire. »

On peut donc facilement constater ici que la différence réside dans la maniére dont les
enjeux environnementaux et sociétaux sont pris en compte. La finance solidaire portera une
attention plus particuliere pour la finalité des entreprises (soutien a une cause humanitaire, a
un projet de développement, a I’insertion sociale, etc.) et la finance éthique s’attardera, quant

a elle, sur les méthodes de mises en ceuvre.

Enfin, il est important de préciser 1’utilisation, dans beaucoup d’organismes financiers,
d’un grand nombre de labels non certifiés et non réglementés concernant la finance alternative
(voir annexe). Le « greenwashing » s’avére donc étre aussi fortement présent. C’est pour cette
raison que les acteurs de la finance alternative ont développé six critéres a respecter afin

¢, Ces critéres seront utilisés

d’étre réellement reconnus en matiere d’éthique et de solidarit
par la commission européenne pour la mise en place d’un label unique européen. (Bachmann,

Becker, Buerckner, Hilker, Kock, Lehmann, Tiburtius & Funk, 2011)

La finance islamique demeure une source de financement a part entiere, cette source
de financement est régie par certaines interdictions propres a la législation islamique et aux
régles de la charia. L’interdiction pour les préteurs d’exiger des intéréts fixes est une des

spécificités de la finance islamique, en effet, le prét d’argent doit étre dénué de profit.

De plus, la mise en place de ce type d’intérét entraine des déséquilibres d’acces au
crédit. Cependant, la Iégislation islamique autorise une rémunération basée sur le rendement
du projet ou de I’actif financé et basée sur le partage des profits, des pertes et des risques
(principe Mucharaka ou principe d’association). Cette logique rémunératrice est similaire au

capital-risqueur.

En outre, selon le principe Murabaha (principe d’intermédiation), la finance islamique
propose une deuxiéme solution financiere. Dans ce cas-ci,selon P. Topascalian & J.Teulié
(2013), «on se situe dans un contrat d’achat et de revente dans lequel un intermédiaire

financier achete a un fournisseur un bien corporel a la demande de son client, le prix de

19 http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-I-epargne-solidaire/les-criteres-de-
labellisation,fr,176.html
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revente étant fondé sur le colt plus une marge bénéficiaire. Ce concept concerne le

financement des biens réels uniquement. »

Par ailleurs, il existe d’autres solutions de financement proposées par la finance

islamique, celles-ci sont reprises dans le tableau ci-dessous. Il représente les principaux

instruments financiers islamiques et leurs correspondances avec des instruments occidentaux.

Comme expliqué préalablement, les instruments financiers islamiques se basent sur le partage

des profits, des pertes et des risques.

Tableau 3 : Solutions de financement islamigue

Appellations Caractéristiques Correspondance
avec instruments
occidentaux
Mudaraba | Financement d’un projet par la banque avec partage des | Capital-investissement
profits et pertes selon un ratio préétabli
Musharaka | Cofinancement par la banque et les promoteurs avec | Capital-investissement
partage des P&P selon un ratio préétabli
Kard Hasan | Prét sans intérét avec couverture des frais bancaires Prét mutualiste

réels par I’emprunteur

Bay’mu’ajjal

Achat d’un actif par la banque puis revente a son client

Vente a terme ou

avec paiement différé forward

Bay’as-salam | Achat d’un actif du client par la banque puis revente a Cession-bail
terme de ce dernier

ljara Achat d’un actif par la banque puis location a son client Crédit-bail
avec promesse de vente a terme
Murabaha | Prét sans intérét a court terme avec marge bénéficiaire Micro-crédit
préétablie
Sukuk Emprunt obligataire adossé a un contrat de crédit-bail Emprunt obligataire

Source : Errico et Farahbaksh, 1998.

Enfin, il est important de préciser que certains secteurs ne peuvent faire 1’appel aux

financements islamiques puisqu’ils sont exclus par la Charia. L’industrie du tabac, de la

pornographie et de I’alcool font partie de ces industries exclues. (Topsacalian & Teulié, 2013)
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CADRE PRATIQUE

Chapitre 1 : Méthodologie

La premiére partie de ce mémoire a confirmé la plus-value pour les entrepreneurs

d’obtenir:

« Un tableau comparatif des différentes sources de financement disponibles et
adaptées pour les PME wallonnes »

En effet, dans cette optique, la premiere partie s’est penchée sur les différents
problemes rencontrés par les PME lors de I’accés au financement. Apres cette mise en
contexte, une liste exhaustive des differentes sources de financement disponibles pour les
PME wallonnes a été dressée, cette liste répond déja a 1'un des problémes identifié
préalablement, celui du manque de connaissances des entrepreneurs des différentes sources
qui lui sont accessibles. Afin de poursuivre de maniere logique, la seconde partie du mémoire
se divisera en deux sous-parties et décrira d’une part, selon différentes variables propres a
I’entreprise et a la volonté de I’entrepreneur, les recommandations pour I’obtention d’une
structure financiére saine et optimale. D’autre part, elle citera et présentera les différents
critéres d’obtention propres a chaque source définie ci-dessus. En résumé, apres avoir défini
les différentes sources disponibles pour I’entrepreneur et celles a détenir pour chacun d’entre
eux afin d’atteindre une structure optimale, il est important de permettre a la PME d’obtenir
cette structure en lui notifiant sous forme de tableau les différents critéres d’obtention propres

a chague source.

En ce qui concerne la premiéere sous-partie de la partie pratique, une méthode
qualitative parait la plus appropriée étant donné le caractére descriptif de ce mémoire. Des
lors, le recueil d’information se fera par interviews aupres d’experts dans le domaine afin de
communiquer de maniére interactive et d’obtenir des réponses adaptées et précises sur les
criteres pouvant faire varier la structure financiére d’une entreprise a une autre. Dans ce sens,
la réalisation d’un entretien semi-directif permettra d’obtenir des informations précises sur les
thémes préalablement définis tout en laissant 1’opportunité a 1’enquété de s’exprimer

librement sur le sujet. L’entretien (Cf. annexe : guide d’entretien) se déroulera, de maniere
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similaire aux étapes présentées dans le cours de Séminaire d’accompagnement du mémoire,
en quatre parties :

e la présentation de I’enquéteur

e Les objectifs de I’entretien et du plan de I’entretien

e Les différentes questions

e Le résumé des idées et les remerciements.

Comme présenté dans le paragraphe ci-dessus, les enquétés seront différents acteurs
specialisés dans le financement des PME wallonnes. Dans le cadre de ce mémoire, nous
aurons par conséquent ’opportunité d’interviewer : Gerardy Sylvie, Analyste de credit a la
SOWALFIN ; Driessens Frederic, directeur financier a MEUSINVEST ; Balot Thierry,
conseiller au comité de direction a la SRIW.

En ce qui concerne la deuxiéme sous-partie de la partie pratique, le recueil
d’information sur les différents critéres d’obtention se déroulera de deux manicres distinctes.
D’une part, des interviews seront a nouveaux réalisées auprés d’experts en financement des
PME afin d’obtenir les différents critéres d’obtention pour chaque source de financement. De
maniere identique aux précédents, la technique d’enquéte qualitative utilisée pour ces
entretiens sera semi-directive. L’entretien (Cf. annexe : guide d’entretien) se déroulera, de

maniére similaire aux étapes présentées ci-dessus.

D’autre part, des informations supplémentaires sur les critéres d’obtention seront
recueillies au travers de différents sites spécialisés. Ces sites seront spécialisés et propres a

une source de financement citée au préalable dans la partie théorique de ce mémoire.

Comme présenté dans le paragraphe ci-dessus, les enquétés seront différents acteurs
spécialisés dans le financement des PME wallonnes. Dans le cadre de ce mémoire, nous
aurons par conséquent 1’opportunité d’interviewer : Gerardy Sylvie, Analyste de crédit a la
SOWALFIN ; Driessens Frederic, directeur financier a MEUSINVEST ; Balot Thierry,

conseiller au comité de direction a la SRIW.
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Chapitre 2 : Structure financiére saine et optimale

Au vu des différentes interviews réalisées sur base du guide d’entretien, nous pouvons

conclure qu’il existe des produits mixtes de financements optimaux propres a chaque

entreprise selon un critére prédéfini : la phase du cycle de vie. Néanmoins, il est préférable

que chaque PME établisse une étude de faisabilité et un montage financier spécifique et

personnalisé. Il existe malgré tout quelques points a respecter afin d’obtenir une structure

saine et par conséquent, une structure plus adaptée a I’entreprise. En outre, nous pouvons

conclure qu’il existe aussi certains freins quant a I’obtention d’une structure saine pour la

PME. Ce chapitre met en avant de maniére détaillée ces différentes conclusions sous la forme

d’un tableau.

Points d’attention

Conclusions

Efforts propres

Afin d’avoir une structure saine et d’étre accepté par la plupart des
investisseurs externes, il est important d’apporter 20 a 30% du credit
bancaire ou autre en effort propre. Cet effort propre renforce les
fonds propres et prouve a [I'investisseur la confiance que
I’entrepreneur a en son projet et en sa reussite. Comme expliqué

plus haut, le screening combat I’asymétrie d’information.

Rapport long terme /

court terme

Il est nécessaire d’avoir un equilibre entre les emplois et les
ressources, en effet, un emploi a long terme se doit d’étre financé

par des ressources a long terme.

Solvabilité

Le ratio fonds propres / total du passif est un ratio de solvabilité.
Plus la part des fonds propres est élevée, plus I’entreprise est
autonome financiérement et donc solvable. A I’inverse plus les
dettes sont nombreuses, plus [Dentreprise est dépendante
financiérement. La solvabilité idéale est dépendante du secteur

d’activité dans laquelle ’entreprise évolue.

Rentabilité

Il est nécessaire de connaitre la rentabilité exigée par les
investisseurs et celles prévues par [entreprise. De fait,
I’entrepreneur se doit de savoir si la rentabilité prévue par son
entreprise est suffisante pour satisfaire les investisseurs. Dans le cas
contraire, les sources de financement doivent étre modifiées. La

rentabilité financiére prévue pour I’actionnaire se calcule par le biais
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du ratio suivant :
(RE®—1?) / CP?

BFR/FR

Comme expliqué ci-dessous, le besoin en fond de roulement doit
étre, de maniere préférable plus petit que le fond de roulement. Pour
diminuer le BFR, I’entreprise peut agir sur trois variables
importantes. Elle peut gérer et optimiser les stocks disponibles, elle
peut minimiser les créances clients et enfin maximiser les dettes
fournisseurs. De plus, il est important de disposer d’une valorisation

des stocks et des créances douteuses correctes.

Plans prévisionnels
(Moyen terme/ Long

terme)

Comme précisé ci-dessus, il est nécessaire d’obtenir un équilibre
entre les ressources stables et les emplois stables, la mise en place
d’un plan de financement est I’idéal. Ce plan indique les montants
financiers déja déterminés par analyse des besoins de I’entreprise et
identifie les différentes sources de financement disponibles. Cet
outil permet d’échelonner dans le temps les besoins financiers a
moyen ou long terme et ensuite de déterminer les ressources
nécessaires a moyen ou long terme pour y faire face. On observe
toujours les disponibilités en interne avant d’incorporer, Si on

observe un déficit, les ressources externes.

Budget de tresorerie

(Court terme)

Le fond de roulement est la part des fonds propres qui finance I’actif
circulant tandis que le besoin en fond de roulement représente le
besoin en trésorerie pour financer le cycle d’exploitation (Cf.
Tableau 4). Plus le BFR® est financé par le FR*, plus I’entreprise
est pérenne. Au contraire, si le BFR est financé par des dettes car le
FR est insuffisant, I’entreprise est fragile et dépend des créanciers
pour maintenir et développer son activité. Il est important de
préciser que le BFR dépend fortement du secteur. Le budget de
trésorerie est un plan prévisionnel des décaissements et des
encaissements de 1’entreprise ainsi que de 1’évolution du BFR. Ce

plan indique les montants financiers déja déterminés par 1’analyse

20 Résultat d’exploitation
2L Impots
22 Capitaux propres

23 Besoin en fond de roulement

24 Fond de roulement
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des besoins de I’entreprise et identifie les différentes sources de
financement disponibles. Cet outil permet d’échelonner dans le
temps les besoins financiers et les ressources disponibles & court
terme pour faire face a ses emplois. Dans les cas ou le budget de
trésorerie est positif, cela indique que I’activité génére du surplus
monétaire, c'est-a-dire du cash-flow. Ce cash-flow indique la
capacité de remboursement de I’entreprise, il permet a I’entreprise
de rembourser ses emprunts. La simulation de ces derniers permet

de déterminer la probabilité d’insolvabilité.

Phase du cycle de vie

Certaines phases sont plus adaptées a certains investisseurs, un
tableau avec le pourcentage de chaque ressource a disposer selon la
phase du cycle de vie sera représenté dans la deuxiéme partie du
chapitre (Cf. tableau financement optimal).

Outils de gestion

La mise en place de reporting ou d’outil de gestion tel un tableau de
bord améliore la structure de I’entreprise. En effet, de tels outils sont
bénéfiques pour 1’entreprise et I’investisseur étant donné qu’ils
améliorent la gestion et augmentent la communication. Pour
I’investisseur, une augmentation de la transparence entraine une
diminution de I’asymétrie d’information. Des lors, mettre en place
des outils de gestion win-win diminue le risque et le colt d’agence
pour l’investisseur et donc reduit le colt du financement pour

I’entreprise.

Qualité du

management

La délégation du pouvoir et I’engagement de personnes compétentes
lorsque I’entreprise s’agrandit ou que la croissance est tres
importante peut mener a une structure plus saine.

En outre, les personnes dirigeantes doivent étre capables de
pressentir les évolutions du marché et d’adapter leur business plan
en consequence. Le manque de vision du marché changeant est une

des plus grandes causes de faillite.

Codt de faillite ><

économie fiscale

De par sa déductibilité fiscale, I’emploi de la dette engendre des
économies fiscales et diminue le colt du capital. Cependant, a un
certain moment lorsque la dette est trop importante et les
remboursements trop nombreux, le risque de faillite va mener les

investisseurs a exiger des rendements plus élevés, ces rendements
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vont finir par égaler puis dépasser 1’économie fiscale de la dette. Il
faut donc trouver la bonne fourchette d’endettement pour obtenir un

colt du capital optimal.

Etat du marché

Les taux d’intérét sont parfois trop élevés et les remboursements

financier trop importants pour les cash-flows futurs. Dans ce cas-1a, un
financement par fonds propres est plus intéressant.
Activité de Certains secteurs d’activités sont trés volatiles et les fluctuations des

I’entreprise/

fluctuation du CA

chiffres d’affaires sont trés importantes. Ce risque €économique
entraine des taux d’intéréts plus €levés car le remboursement fixe de
la dette est plus difficile lorsqu’il existe beaucoup de fluctuations et
donc un manque de cash-flow probable. Dés lors, le financement par

fonds propres est a privilégier.

Marge brute/ plus-

value

L’entrepreneur doit maitriser les différentes données analytiques de
I’entreprise. Connaitre la marge brute des différents produits est
indispensable au développement d’une entreprise et au maintien

d’une structure saine.

Connaissance du bilan

L’entrepreneur doit comprendre son bilan ainsi que son compte de
résultats et savoir expliquer les différentes augmentations /
diminutions passées dans certains postes du bilan. Les investisseurs
apportent une importance particuliere aux justifications données

pour certaines diminutions.

Freins a la structure

Conclusions

Degré
d’indépendance
voulu/stratégie de

I’entreprise

Le manque de fonds propres peut nuire a la croissance de
I’entreprise ou a son financement optimal. En outre, le manque de
fonds propres est la cause d’un grand nombre de faillites de PME
belges. Il est souvent indispensable pour une PME de renforcer ses

fonds propres.

Le cott et ’influence

sur le rendement

Le codt de financement peut étre un frein a la croissance de
Ientreprise, pourtant, une VAN? positive, peu importe le co(t de
financement, doit inciter 1’entreprise a investir dans le projet. Méme
si ’entreprise doit chercher a minimiser son codt, une rentabilité

prévue plus élevée doit motiver I’entreprise a investir.

Garanties demandées

Les garanties exigées par certains investisseurs empéchent certaines

% valeur actuelle nette
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entreprises de jouir d’un financement optimal. Les entreprises avec
des actifs moins tangibles ont plus de difficultés a remplir les
critéres requis de garantie.

La deuxiéme partie de ce chapitre met en avant le produit mixte idéal d’une entreprise
selon les ressources dont elle a besoin et la phase du cycle de vie dans laquelle elle se trouve.
Néanmoins, il est évident que cette figure n’est pas adaptée a toutes les situations et toutes les
entreprises existantes. En effet, cette figure se base sur deux critéres pour déterminer le
produit mixte alors qu’il existe d’autres variables omises ci-dessous. Il faut donc rester
prudent avec 1'utilisation de ce dernier, il est toujours utile d’effectuer une étude de faisabilité
unique et d’établir un montage financier spécifique a I’entreprise en prenant en compte un

maximum de critéres.

Figure 5: Produit mixte de financement optimal d’une startup de sa création a son
introduction en bourse

BY ARNNA VITAL
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Chapitre 3 : Critéres d’obtention des différentes sources de financement

Sources de

financement

Critéres d’obtention des sources de financement et recommandations

Apport en capital

e Disposition de I’apport et volonté conjointe des actionnaires

L’apport en capital n’exige aucune condition proprement dite, si ce n’est que
I’associé ou I’actionnaire doit posséder ce capital afin de I’investir dans la
société. Etant donné que ’ajout de capital par un associé ou un actionnaire lui
donne droit a des titres de propriété supplémentaires pouvant changer le

controle de I’entreprise, cet ajout devra étre soumis a un vote.

Autofinancement

o Rentabilité suffisante /politique de D’entreprise/distribution
dividendes
L’autofinancement peut servir a financer I’entreprise deés I’instant ou la

rentabilité est suffisante et ou la politique de dividende le permet.

Emprunt

subordonné

e Disposition de I’apport

Ce point est repris de maniere similaire dans I’apport en capital.

e Perception de la capacité de remboursement

Dans le cas d’un emprunt subordonné, I’actionnaire ou I’associé¢ détenant
I’emprunt s’assurera de la capacité de I’entreprise a le rembourser, tout en
sachant le niveau de subordination fixeé.

e Confiance envers son entreprise

L’actionnaire, outre la capacité¢ de remboursement, doit étre confiant quant au
potentiel de croissance de I’entreprise ainsi qu’en la qualité et la crédibilité

du projet pour lequel il investit.

Crédit bancaire
CT

e Duree

Il est évident qu’un emprunt a long terme est considéré dans les crédits
bancaires a long terme.

Premier contact, premier pitch

La premicre rencontre avec le banquier est trés importante, ¢’est au cours de
cette derni€re qu’il émet une premiere impression sur les compétences et sur
I’expérience de I’entrepreneur. En outre, la préparation de 1’entrepreneur
pour le premier pitch montre la motivation et le professionnalisme qui
I’habite installant ainsi un climat de confiance bénéfique pour la suite.

Pourtant, la partie pratique de ce mémoire confirme ce qui a été relevé dans
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la partie theorique, (2.2.3 Une insuffisance de préparation de [’entrepreneur
au moment de la rencontre avec [’investisseur) le manque de préparation de
certains entrepreneurs lors de cette rencontre.

e Qualité du management

La qualité de 1’équipe dirigeante ne peut étre négligée lors de 1’octroi d’un
crédit. En effet, cet octroi s’effectue, quasi a cinquante pourcent, sur base de
la qualité des dirigeants. L.’évaluation des dirigeants est établie en fonction de
leurs qualifications, de leur expérience et de leur stabilité familiale et
professionnelle.

e Garanties ou efforts propres

Il existe différents types de garanties pouvant étre exigées par le banquier au
dépend de certains criteres. De fait, les garanties demandées varient selon le
montant, la durée, la capacité de remboursement et la jeunesse de la PME
(nouvelle ou non). Les garanties s’aveérent donc moins importantes, parfois
inexistantes, pour les crédits bancaires a court terme détenus par des PME
matures étant donné la durée et le montant de ces derniers.

Premierement, une banque peut demander la disponibilité de garantie et
exiger le cautionnement de ces derniéres. La nature et la valeur de ces
garanties dépendent du risque pris. Le cautionnement du fond de commerce,
du bien immobilier ou mobilier financé par ce prét en sont des exemples. Il
est important de savoir que des aides wallonnes, via la SOWALFIN et ses
filiales (SOCAMUT,...), apportent des fonds de garanties satisfaisants pour
les banques.

Deuxiémement, il est tres fréquent que la banque exige, de la part de
I’entrepreneur, un apport minimum. Cet apport permet de réduire I’asymétrie
d’information via la méthode du « screening », vue dans la partie théorique
(2.2.1 Asymétrie de ['information), et de jouir de tous les effets positifs que
cette diminution apporte. Cet apport s’éléve souvent a 20-30% du crédit
accorde.

Troisiemement, la banque peut recommander un niveau de fonds propres
assez élevé afin de diminuer son risque. Dés lors, il est utile de renforcer le
haut du bilan, c'est-a-dire les fonds propres. Ce renforcement peut s’effectuer
par toutes les sources de financement en capital définies dans la partie

théorique (3.4 Sources de financement).
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Enfin, la banque peut solliciter le partage du risque avec d’autres
investisseurs. Dans ce contexte, la banque peut octroyer une partie du crédit
a condition que d’autres banques investissent avec elle. On appelle cela
un « poolbanking », ou encore « Pari Pasu ». En outre, la SOWALFIN, via
le cofinancement (3.4. 14 Société d’investissement publique) est une solution
supplémentaire pour le partage de risque. Cette derniere accorde des préts
subordonnés complémentaires aux crédits bancaires

e Perception de la capacité de remboursement (important)

Apres I’évaluation qualitative par le biais du management, la perception de la
capacité de remboursement met ’accent sur le quantitatif de 1’entreprise via
I’analyse des états financiers précédents. Le banquier va donc analyser la
situation de D’entreprise lors des derniers rapports annuels, il calculera
différents ratios sur les comptes de résultats et sur les comptes du bilan en t-N
afin de s’assurer du remboursement. Voici ci-dessous une liste non
exhaustive des différents ratios et des différentes données utilisées par les

institutions bancaires :

Ratio d’endettement ; amortissement totale de la dette; capital de
I’entreprise ; valeur nette ; valeurs des actifs ; valeurs de garanties ; ratio de
solvabilité ; ratio de rentabilité ; ratio de liquidité ; fond de roulement ; besoin

en fond de roulement ; marge brute ; valeur ajoutée ; EBIT(DA) ;...

Il est aisé de constater que cette partie se base sur I’état de I’entreprise avant
la mise en place du projet et des conséquences financieres qui en découlent.
La credibilite, la qualité, la rentabilité prévisionnelle et le but du projet sont
des criteres supplémentaires définis ci-dessus.

e Historique de I'entreprise / entrepreneur

Outre les états financiers, la banque observe également I’historique de
I’entreprise et de I’entrepreneur. La PME a-t-elle déja fait appel au crédit
bancaire ? A-t-elle été capable de rembourser en temps et en heure ?
L’entrepreneur a-t-il déja possédé ou posséde-t-il d’autres PME ? Sont-elles
en bonne santé ? A-t-il déja connu des faillites ? Est-il fiché a la banque
nationale belge ?

Toutes ces questions sont des exemples de question utilisée pour vérifier
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I’historique et fixer le risque pris par la banque de ne pas étre remboursée
comme il se doit.
e Rating
De plus, les banques possédent un rating, c'est-a-dire une notation de ses
différents clients qui défini, selon différents critéres, la qualité et la
probabilité de faillite de ces derniers.
e Crédibilité, qualité, rentabilité et objectif du projet
Les banques, de maniére évidente, étudient aussi la crédibilité, la qualité et la
rentabilité du projet. Dans ce cas-ci, le banquier évalue le potentiel et la
qualité du projet en analysant la faisabilité et la crédibilité des hypotheses
prévisionnelles définies par la PME. Cette étude ne s’effectue pas de maniére
obligatoire, elle dépend de I’entreprise, plus particulierement du caractére
nouveau ou non de celle-ci. Afin de répondre au mieux a cette analyse, la
rédaction d’un business plan s’avére étre la solution optimale pour les
entreprises. Ce type de plan est demande, de maniere quasi systématique, par
chaque source de financement. Il est par conséquent trés important de rediger
un plan d’affaires complet, précis et efficace afin d’attirer et de répondre au
mieux aux critéres de sélection d’un maximum d’investisseurs. C’est pour
cette raison qu’il est recommandé de suivre un plan d’affaires tel que celui
cité ci-dessous et approuvé par différents type d’investisseurs :
% Executive summary
- Résumé de la présentation
% Qualité du management (50%)
- Historique
- Composition et description de I’équipe et de I’actionnariat
% Plan financier
- FEtats financiers et budget prévisionnel : Compte de résultats,
bilan et trésorerie prévisionnels. Le budget de trésorerie est tres
important, il indique la capacit¢ de remboursement d’une
entreprise.
- Plan de financement : il décrit les besoins de financement
prévisionnels généreés par le projet.
- Analyse de sensibilité : Lorsque I’on élabore des modeles

financiers budgétaires prévisionnels, il est obligatoire d’émettre
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L)

des hypotheses incertaines sur le marché, sur les dépenses futures,
sur les taux d’intéréts ou sur bien d’autres variables. Ces
hypotheses sont, par essence, incertaines. Deés lors, ’analyse de
sensibilité permet d’établir les effets sur les résultats du modele
financier si les variables différent des hypothéses de base. Par
exemple, I’analyse de sensibilit¢é peut donner I’impact de la

variation des dépenses futures sur le résultat net.

Opportunités

Le(s) besoin(s)

Les produits ou services : une offre unique correspondant a un
besoin précis et ayant un avantage concurrentiel durable.

Le marché : sa taille, sa croissance et sa segmentation. Une étude
de marché est une bonne solution pour démontrer le potentiel de
croissance du marché et son accessibilité pour les nouveaux
entrants.

Le secteur : grandes tendances, principaux acteurs, concurrence
directe et indirecte,...

Proof of concept : une preuve du bon fonctionnement du projet.

La Stratégie :

Analyse SWOT : L’analyse SWOT, Strengths Weaknesses
opportunities and threats en anglais, est une matrice décrivant
d’une part, les forces et faiblesses internes a I’entreprise et
d’autre part, les opportunités et les menaces propres au marché
dans laquelle elle se trouve.

Le business model : le mod¢le d’entreprise est un descriptif de la
logique d’entreprise et de la maniére dont elle opére et crée de la

valeur dans le but d’assurer sa pérennité. Selon L. Lehmann-
Ortega, « Le business model se définit comme [’ensemble des
mécanismes permettant a une entreprise de créer de la valeur (a
travers la proposition de valeur faite a ses clients et son
architecture de valeur) et de capter cette valeur pour la
transformer en profits (équation de profit) ». L’architecture de
valeur peut étre représentée par des chaines de valeurs internes et

externes.
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L)

Le positionnement : le positionnement d’une offre est I’ensemble
des caractéristiques choisies pour se différencier de ses
concurrents dans I’esprit du consommateur. C’est la perception
mentale du consommateur en fonction des criteres objectifs et
subjectifs de Ioffre.

Le core business : I’activité principale de 1’entreprise.

La vision & long terme : la vision définit ou ’on désire amener
I’entreprise dans les années a venir, la direction dans laquelle on
veut se déplacer. Elle doit étre ambitieuse mais néanmoins

réalisable.

Le plan d’action

Plan de vente et marketing : il s’agit du budget prévisionnel
découlant de la vente et du marketing.

Plan de production / méthodologie et plan de logistique : il s’agit
du budget de production prévisionnel ainsi que la structure
optimale du stock prévisionnel.

Planning de Recherche & Deéveloppement : il s’agit du budget
prévisionnel financant la recherche et le développement.

Gestion des ressources humaines.

Contréle de gestion : « le contréle de gestion est chargé d’aider
le management dans la définition des indicateurs de performance
a suivre pour assurer la mise en ceuvre de la stratégie décidée ».
(Contrdle de gestion, Pearson 2°™ édition)

La gouvernance : selon la définition donnée par les principes de
I’OCDE, «la structure de corporate governance précise la
répartition des droits et responsabilités entre les divers acteurs
de la vie de [’entreprise, tels que le conseil d’administration, les
dirigeants, actionnaires et autres stakeholders». En outre, selon
le SPF économie: «La Qouvernance d’entreprise vise une
répartition des compétences et des responsabilités adéquates
pour une bonne gestion. Elle vise a améliorer [’efficience, la
qualité, la transparence et la diffusion de [l’information ; les
relations entre les parties prenantes ; un traitement équitable

entre les actionnaires et un renforcement de la confiance des
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investisseurs. »

- Les phases de développement (ou milestones) : il s’agit des
phases définies dans la partie théorique du mémoire.

- Analyse des risques propres a ’entreprise (interne), au marché
(externe) et les options alternatives pour y faire face. Ce
processus comprend quatre phases visant a la maitrise des risques
tout au long du cycle de production : I’identification des risques ;
I’évaluation de la probabilit¢ et de I'impact de chacun des

risques ; leur traitement ; leur suivi.

Enfin, il est important de préciser qu’il existe différents acteurs disponibles
afin d’aider les PME dans I’octroi de crédit telles que la SOWALFIN et ses
filiales citées ci-dessus ou CONCILEO, dont le service de médiation permet
a ’entrepreneur d’améliorer sa relation avec ses partenaires financiers ou
encore Les Hotels d’entreprise (3.4.14 Hotel d’entreprise) qui aide a la

création du Business plan pour les jeunes PME.

Crédit bancaire
LT

e Durée

Les conditions sont identiques a celles reprises dans le crédit bancaire a court
terme. Néanmoins, la banque peut, comme expliqué ci-dessus, demander
davantage de garanties pour des durees et des montants plus importants. En
outre, de plus gros projets exigeront des business plan afin de s’assurer de
leur faisabilité et de leur credibilité, méme pour les PME déja installées dans
des phases plus avancées du cycle de vie. Le business plan a suivre est

expliqué ci-dessus.

Microcrédit

e Capitaux demandeés

Les capitaux demandés doivent se trouver dans une fourchette de 0 a 15000
euros.

e Durée

La durée d’un microcrédit s’éléve & maximum quatre ans.

e Pas d’accés au crédit bancaire classique

Les entrepreneurs ont le droit & un microcrédit si et seulement si ils n’ont pas
acces au credit bancaire classigue.

e Différentes dimensions du projet

Les organismes de microcrédit exigent certaines analyses portant sur le
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marketing opérationnel de la PME et sur ’analyse de 1’environnement et du
marché via :
¢ Analyse des 5 Forces de Porter
% Analyse des 4 P
e Plan de financement
e Résultats financier et rentabilité prévisionnels des 2 ans a venir
e Historique de Pactivité
e Qualité du management
Ce critére est identique au critére défini dans le crédit bancaire a court terme.
e Revenus actuels et charges mensuelle
Enfin, afin d’aider la PME dans votre recherche de financement par
microcrédit, une liste des différents acteurs du microcrédit en Wallonie est

présente en Annexe de ce mémoire.

Fonds

d’investissement

Comme il a été expliqué dans la partie théorique de ce memoire (1.1.1
Insuffisance d’investisseurs en phase d’amorc¢age), il existe une phase de
filtrage ou de preselection trés courte aupres des différents fonds
d’investissement afin de permettre a ces derniers de suivre sa stratégie
d’investissement.
e Présélection

+ L’emplacement géographique

%+ Secteurs spécifiques

% Phase du cycle de vie

% Capitaux demandés;

- Les capitaux demandés et autorisés dépendent de la phase de
cycle de vie dans laquelle la PME se trouve. De 300 mille a 2
millions ; de 500 mille & 2 millions ; de 2 millions a 50 millions.

- les VC rechignent a travailler sur de trop petits projets car ils
doivent évaluer puis assurer le suivi de chaque investissement, ce
qui entraine des cotts importants qu’il n’est pas facile d’amortir
sur un petit investissement.

e Premier contact
De maniére similaire au premier contact pour un crédit bancaire, les fonds
d’investissement testent I’expérience et les compétences de I’entrepreneur.

Par ailleurs, dans ce cas-ci, les investisseurs considérent aussi 1’originalité et
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le potentiel du projet.

e Crédibilité et qualité et analyse du projet et des états financiers (due

diligence)

La due diligence est ’analyse approfondie et la vérification des informations

fournies par I’entreprise. Elle porte sur tous les aspects du projet

d’entreprise, ¢’est-a-dire :

7
o

7/
L X4

Pévaluation de DP’équipe : différentes vérifications des
motivations, de la notoriété, de I’expertise du marché et de
I’honorabilité des principaux dirigeants de 1’entreprise (qualité de
I’équipe managériale) mais aussi de sa capacité de persévérance
ainsi que de sa capacité a faire face au risque.

I’analyse technique : Vérification de la faisabilité technique du
projet, de la propriété intellectuelle et du degré de perception
d’innovation du projet.

I’analyse du marché : vérification de la faisabilité, de la qualité et
du potentiel commercial du projet ainsi que de son potentiel de
croissance. La protection juridique du produit ou de la technologie
est tout aussi importante.

I’analyse stratégique : discussion de la pertinence du modéle
d’affaires (business model en anglais) et de la planification
stratégique de D’entreprise. Il n’est pas rare que cette analyse
débouche sur une refonte significative du modeéle d’affaires de
I’entreprise.

I’analyse financiére : expérience des années antérieures et
historique de I’entreprise, vérification de la situation financiére
actuelle de ’entreprise, validation des hypotheéses retenues pour
les budgets et plans de prévisions et la capacité a géenerer de forts
taux de croissance et des profits a court terme. Le budget de
trésorerie est tres important, il indique la capacité de

remboursement d’une entreprise.

Afin de répondre a des analyses de ce type, il est conseillé d’établir un

business plan comme celui détaillé pour le crédit bancaire. En effet, ce

dernier rassemble suffisamment d’informations sur les différents aspects du
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projet pour répondre a toutes les analyses effectuées lors de la due diligence.
Cependant, les investisseurs peuvent exiger différents documents concernant
I’entreprise tels que : les statuts de la société, des proces-verbaux des
conseils d’administration ;...

e Définition du montage financier et du pourcentage du capital offert
C’est lors de cette phase que ’on négocie le retour sur investissement offert
au fond d’investissements.

e Avantages fiscaux

e Responsabilité managériale partagée (manager = actionnaire)
L’investisseur exige une responsabilit¢ managériale partagée afin de
diminuer le risque pris. En effet, un manager qui dirige sa propre entreprise et
son propre argent s’attelera a la diriger de maniére optimale. De plus, cette
technique de « screening » réduit I’asymétrie d’information. (2.2.1 Asymétrie
d’information)

e Capacite a présenter régulierement des ratios financiers

Cette partie est reprise dans le contrdle de gestion du business plan.

e Clauses de protection actionnaire minoritaire

Etant la plupart du temps un actionnaire minoritaire, 1’investisseur exige des

clauses de protection.

Enfin, afin d’aider la PME dans sa recherche de financement, une liste des
différents fonds d’investissement en Wallonie sont repris sur le site internet

de 'union Wallonne des entreprises.

Corporate

venturing

e Capitaux demandes

Les capitaux s’élévent entre 500 mille et 5 millions

e Phase du cycle de vie

Certains Corporate Venturing exigent que la PME soit dans une phase du

cycle de vie précise afin d’y investir leur argent.

e Caractére innovant du projet au regard du core business de
I’entreprise

e Intérét sectoriel du projet surtout du point de vue technologique

Les CV investissent dans des PME dont le projet présente des synergies avec

leur secteur d’activité ou leur core business. La technologie du projet doit

étre en adéquation avec I’activité du CV.
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e Qualité du business plan
Un business plan tel que celui présenté ci-dessus convient parfaitement.
Néanmoins, il est important de mettre I’accent sur :

% Qualité du management

.

% Capacité a présenter régulierement des ratios financiers

e Avantages fiscaux

Fusion

e Volonté des deux entreprises
e Publication du projet de fusion
La PME a I’obligation de publier le projet de fusion au greffe de tribunal.
e Rapport de la fusion
Le rapport de fusion est composeé de trois grandes parties:
++ Etat des fonds propres
++ Justification économique et juridique de la fusion
% Conditions/modalités/conséquences de la fusion
e Information sur les modifications passifs/actifs entre AG et
publication rapport fusion
En cas de modification du compte de bilan aprés la publication du rapport de
fusion, I’entreprise a I’obligation de fournir ces informations lors de son
ultime assemblée générale avant I’accord de fusion.
e Diffusion aux actionnaires des états comptables
Ces derniers doivent étre diffusés si les comptes annuels ont plus de 6 mois.
Néanmoins, 1’existence de rapports financiers intermédiaires enleve cette
obligation, il en va de méme si tous les associés ont donné leur accord.
e Vote lors de PAG

Factoring et

Reverse factoring

e Chiffre d’affaires minimum
L’entrepreneur doit avoir un chiffre d’affaires minimum pour accéder a ce
genre de financement.
e Analyse financiére sur clients de la PME
Cette analyse se base sur trois critéres similaires aux crédits bancaires.
Néanmoins, cette analyse s’effectue sur les clients de la PME, non sur la
PME elle-méme :

¢ Honorabilité du client

% Historique du client (bilan, compte résultat,...)
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%+ Perception de la capacité de remboursement

Enfin, afin d’aider la PME dans sa recherche de financement, une liste des
différentes sociétés de factoring en Wallonie est présente en Annexe de ce
mémoire. En outre, il existe une nouvelle entreprise de factoring présente en
Wallonie qui permet de financer vos factures en une fraction de seconde sur
son site internet : Koalaboox.com. Cette analyse se fait par le biais d’un

algorithme qui examine différents critéres financiers de vos clients.

Leasing

e Identique aux criteres d’obtention bancaire

Les critéres d’obtention d’un leasing sont trés similaires aux critéres utilisés
par les institutions bancaires. Cependant, étant donné le caractére locatif du
bien lors d’un leasing, la société de leasing reste propriétaire. Dés lors, il est
évident que cette derniere prend moins de risque et s’avére moins exigeante.

% Moins de garantie

Enfin, afin d’aider le PME dans sa recherche de financement, une liste des
différentes sociétés de leasing en Wallonie est présente sur le site de BLV-
ABL? et sur le site de la SOWALFIN.

Euronext

e Euronext

Formulaire en annexe : « Ce formulaire et ses annexes (le « Formulaire
d’admission ») sont destinés aux Emetteurs qui souhaitent déposer une
demande de premiere admission a la cote d’Actions, Certificats
représentatifs de titres ou autres titres négociables équivalents a des titres de
capital (ensemble les « Titres de capital ») sur le Marché réglementé
d’Euronext compétent. L’Autorité compétente pour |’admission sur Euronext
London est le FCA. Par conséquent, la portée de ce Formulaire d’admission
en ce qui concerne le Royaume-Uni est limitée a [’admission sur Euronext
London.

Le formulaire d’admission réaffirme les engagements et les informations qui
doivent étre fournis aux entreprises de marché d’Euronext compétentes et la
documentation qui doit étre déposée en vertu des régles d’Euronext qui

régissent l’admission a la cote/négociation des Titres de capital sur le

% Belgische Leasingvereniging — Association belge de Leasing
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Marché réglementé d’Euronext compétent . »

e Alternext

Formulaire en annexe : « Le présent formulaire (le « Formulaire d'admission
») est destiné aux émetteurs qui souhaitent déposer une demande de
premiere admission aux négociations des titres de capital sur un Marché
Alternext. Le présent formulaire d'admission réaffirme les engagements et
les informations qui doivent étre fournis a I'entreprise de Marché d’Euronext
Compétente ainsi que la documentation qui doit, conformément aux regles,
accompagner la demande de premiére admission de titres de capital sur le
Marché Alternext compétent. »

e Marché libre

Formulaire en annexe: «Ce formulaire d'admission réaffirme les
engagements et les informations qui doivent étre fournis a Euronext Brussels
ainsi que la documentation qui doit accompagner la premiére demande
d’admission de titres sur le Marché Libre, conformément a la note
d’organisation du Marché Libre — MTF organisé par Euronext Brussels («
la Note d’Organisation »)27, qui précise les modalités d’admission sur le

Marché Libre. »

Sociétés
d’investissement
publiques et aides

publiques

e Phase du cycle de vie

e Secteurs spécifiques

e Moins de 250 employés a temps plein

e Critére d’indépendance

La société doit étre indépendante a plus de 75% sauf si les autres
propriétaires du capital sont de sociétés de capital a risque, de sociétés
publiques de participation ou des investisseurs institutionnels.

e Reégle de « minimis »

La PME peut étre financée par ce type de sociétés si les aides percues au
cours des 3 dernieres années ne dépassent pas 200 000 euros.

e Historique et viabilité de I’entreprise

Elles exigent un fond propre positif, pas de pertes cumulées au cours des
deux derniéres années et pas d’entreprise en difficulté financiére.

e Efforts propres

27 12 Note d’organisation du Marché Libre est disponible au lien suivant : https://euronext.com



https://euronext.com/
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20-30% du financement accordé.
e Honorabilité du demandeur
e Qualité du business plan
Il existe trois critéres définis par les sociétés d’investissement publiques qui
peuvent étre remplis par la rédaction d’un business plan de qualité :
% Qualification du management
% Valeur technique, économique et financiere du projet

% Viabilité économique du projet

Enfin, afin d’aider la PME dans sa recherche de financement, une liste des
différentes sociétés d’investisseurs publiques en Wallonie est présente sur
«le guide des PME » rédigée par 1’union des classes moyennes. Il est
important de noter que le répertoire d’aides publiques MIDAS reprend toutes
les aides publiques disponibles pour les PME situees en Wallonie. En ce qui
concerne les aides européennes, I’'Union Wallonne des Entreprises, par le
biais du NCP? Wallonie, met & la disposition des entrepreneurs une boite &
outils permettant de chercher les différents partenaires européens et de

trouver le financement idéal.

Hotel d’entreprise

e Age delaPME

Il est demandé que la PME soit &gee de moins de 5 ans pour pouvoir
bénéficier d’un hotel d’entreprise.

e Secteurs spécifiques

Certains secteurs sont exclus tandis que certains secteurs tels que les sciences
du vivant, les technologies de I’information et de la communication ainsi que
la gestion de la qualité sont prioritaires.

e Projets

Il existe trois conditions liées au projet :

% Valeur ajoutée : Le business model, comme expliqué pour le
business plan, est une bonne solution pour mettre en avant la
valeur ajoutée du projet.

% Pourvoyeurs d’emploi

% Potentiel d’exportation innovant (innovation au sens large)

%8 National contact point
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Afin d’accéder a ce type de financement, les équipes de conseillers des
BEP? et d’autres acteurs®® fournissent un accompagnement personnalisé
aux PME.

Il est important de mentionner les services de coaching apportés par ces
hotels d’entreprise. Ces derniers aident les PME dans la rédaction d’un
business plan et dans la mise en contact et D’attraction des différents
partenaires financiers. Ils fournissent aussi diverses informations sur les
subsides publics et les incitants existant pour les PME en Wallonie.

Enfin, afin de vous aider dans votre recherche de financement, une liste des
différents parcs en Wallonie est présente sur la base de données de
’AWEX®! et Wallonie développement : http://www.bspace.be

Business Angels

e Présélection

% Capitaux demandés : entre 25 mille et 250 mille

% Phase du cycle de vie

% Analyse de la qualité, de la faisabilité et de la crédibilité du
projet : Afin d’optimiser ses chances, il est nécessaire de rédiger
et de se baser sur un plan d'affaires (voir crédits bancaires a court
terme), crédible aux yeux du business angel et mettant I’accent
sur :

» Infos de base

» Infos de base société : phase du cycle de vie ; liste descriptive
de I’équipe de gestion et des actionnaires.

» Market opportunity : probléme ou besoin du client ; solution
apportée ; produit ou offre établie ; mod¢le d’affaires ; taille
du marché potentiel de I’entreprise ; liste des clients actuels ;
stratégie de vente ; concurrents ; avantages et barrieres a
I’entrée concurrentiels.

» Données financieres: round de financement; capital
précédemment soulevé ; montant désiré ; valorisation de
I’entreprise ; stratégie de sortie ; compte de résultat présent ;

comptes de résultat prévisionnels.

2% Bureaux économique de la province
%0 http://www.bspace.be
%1 Agence Wallonne a I’exportation et aux investissements étrangers
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e Sélection
% Elevator pitch : rencontre ou mise en contact entre l'entrepreneur
et le comité de sélection.
e Intérét des Business Angels
Rencontre ou mise en contact entre I'entrepreneur et le Business Angel. Cette
rencontre est aussi effectuée et importante pour les crédits bancaires et les

fonds d’investissement.

Climat de confiance entre les personnes

Garantie

% Partage du risque avec d’autres investisseurs : ce critére est
aussi détaillé pour ’acceés au crédit bancaire a court terme. I est
important de préciser qu’il existe des Fonds de participation,
appelé Be Angels +, adéquats pour les Business Angels voulant

une diminution de leur risque.

Avantages fiscaux

Retour sur investissement

Pourcentage de capital offert

Afin d’aider la PME dans sa recherche de financement, une liste des
différents Business Angels en Wallonie sont repris sur le site internet de
I’union Wallonne des entreprises. Be ANGELS est aussi un réseau de
Business Angels compose de 120 membres intervenant sur toutes les phases
de cycle de vie de I’entreprise pour tous type de financement. Enfin, il existe
aussi un outil de recherche de financement, WABAN?®?, qui met en relation
les différents investisseurs Business Angels de Wallonie avec les PME

wallonnes.

3Fs

e Relations personnelles de confiance

Crowdfunding

e Sélection de I’équipe financiére
% Premiére rencontre avec I’entrepreneur/présentation du

projet/ premier pitch

*

K/
*

Type de projet : Description de I’entreprise, marché/probléme
identifié, produit/solution proposée et modele de distribution.
% Credibilité, faisabilit¢ et qualit¢ du Plan d’affaires: Le

%2 Wallonia Business Angels Network
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business plan rédigé ci-dessus peut servir de modele. Une
importance particuliére est mise sur le plan financier.
Sélection grand public
¢ Description de Dentreprise, Marché/probléme identifié,
produit /solution proposée, modéle de distribution.
% Crédibilité, faisabilité et qualité du plan d’affaires
“ Equipe de gestion
% Due diligence : Dans cette section, vous trouverez les documents
mis a disposition par la PME qui peuvent vous permettre de
mieux cerner ’opportunité d’investir.
% L'intérét du projet pour la communauté d'internautes
% Le montant a récolter
% L'émotion de I'investisseur
+» La possibilité de dialogue avec I’entrepreneur via les réseaux

sociaux

Il existe une liste exhaustive des différents acteurs du crowdfunding en

Wallonie sur le site www.écoconso.be, ASBL soutenue par la féderation

Wallonie-Bruxelles.

Pour les projets entrepreneurials, voici les différents acteurs présents en

Wallonie : MyFirstCompany, Look&Fin, MyMicrolnvest et Angel.Me.

Finance éthique et

solidaire

le produit financier doit étre un produit d’épargne, d’investissement
ou de dépot

le produit d’épargne, d’investissement ou de dépot doit viser a
favoriser la cohésion sociale par le financement d’activités de
I’économie sociale et solidaire

le produit d’épargne, d’investissement ou de dépdt doit prévoir des
mécanismes de solidarité, sur le capital et/ou sur les revenus

le produit d’épargne, d’investissement ou de dépot doit s’inscrire
dans une démarche socialement responsable

la gestion du produit d’épargne, d’investissement ou de dépdt doit
étre totalement transparente a I’égard des souscripteurs

les frais adossés au produit d’épargne, d’investissement ou du



http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-l-epargne-solidaire/les-criteres-de-labellisation/le-critere-d-epargne,fr,187.html
http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-l-epargne-solidaire/les-criteres-de-labellisation/le-critere-d-epargne,fr,187.html
http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-l-epargne-solidaire/les-criteres-de-labellisation/critere-de-cohesion-sociale,fr,186.html
http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-l-epargne-solidaire/les-criteres-de-labellisation/le-critere-de-solidarite,fr,185.html
http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-l-epargne-solidaire/les-criteres-de-labellisation/le-critere-de-responsabilite-sociale,fr,184.html
http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-l-epargne-solidaire/les-criteres-de-labellisation/le-critere-de-transparence,fr,183.html
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dépot doivent étre en phase ou inférieurs aux pratiques du marché -
critéere financier. (Finansol ; Réseau financement alternatif ; FEBEA,
2006-2015)

Finance Islamique

e Secteurs spécifiques

Chapitre 4 : Tableau synthétique

Le tableau ci-dessus reprend de maniere compléte et exhaustive les différents critéres

d’obtention selon la source de financement recherchée. Cependant, il est possible d’évoluer de

maniére globale et de synthétiser trois critéres d’obtention trés important et commun a chaque

source de financement. Ces critéres sont définis dans le tableau ci-dessous, ils sont nécessaire

a I’obtention de toutes les sources de financement citées ci-dessus.

Criteres
d’obtention

Explications

Les chiffres

C’est le seul critére quantitatif repris dans ce tableau. Ce critére peut étre
subdivise en trois parties :

Business plan : 11 est important d’avoir une bonne situation existante ou un
bon business plan qui justifie et démontre pourquoi I’investissement doit étre
réalisé et en quoi I’investisseur est nécessaire. Le business plan doit, en
outre, s’assurer de la faisabilité et de la plus-value du projet. 1l doit prouver
la réussite, la rentabilité ainsi que la trésorerie géneré par le projet. Cette
projection de trésorerie se doit d’étre positive.

Historique : Il est important pour I’entrepreneur de connaitre et comprendre
les chiffres générés par son entreprise et de maitriser les données analytiques
telles que la marge brut.

Atout capital : Avoir un niveau de fonds propres suffisant est primordial
afin d’obtenir une structure crédible, les fonds propres étant considéré
comme de l’argent « gratuit », ils permettent a ’entreprise d’étre plus
solvable. En effet, puisque cette derniére a besoin de moins de dettes, le
remboursement par mois sera diminué et la trésorerie augmentée.

Enfin, il est a noter que certains investisseurs analysent de maniére encore
plus approfondies les chiffres de DI’entreprise au travers de ratios, par

exemple.

Projet en lui-
méme

C’est un des deux criteres qualitatif. Ce critére analyse le projet et



http://www.fineurosol.org/epargne-solidaire/label-europeen-de-l-epargne-solidaire/les-criteres-de-labellisation/le-critere-financier,fr,182.html
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I’environnement dans lequel il va évoluer. Pour ce qui est du projet en tant
que tel, des questions sur sa crédibilité et son caractére innovant se poseront.
Pour ce qui est de I’environnement, la réalisation d’une étude de marché
afin d’évaluer si le projet satisfait un besoin pour la clientéle et si cette
derniére est assez grande, s’aveére trés pertinente. En outre, une analyse de la

concurrence est trés importante avant le lancement d’un projet.

Porteur projet

Le deuxiéme critére qualitatif de ce tableau, néanmoins le plus important
pour certains investisseurs, le porteur de projet. Un bon projet doit
obligatoirement s’accompagner d un bon porteur de projet pour réussir. Les
investisseurs mettent donc un accent particulier sur la qualité du

management, la crédibilité et les compétences qu’il posséde.
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Conclusion

Dans la premiere partie de ce mémoire, les lectures théoriques ont permis de mettre en
exergue différents probléemes liés au financement des petites et moyennes entreprises.
Certains de ces problémes s’avérent externes aux entreprises et elles n’ont par consequent
aucun pouvoir en leur possession afin de les outrepasser. Néanmoins, certains problemes sont
internes aux entreprises et sont de deux types. Il existe, d’une part, des probléemes qualifiés
qualitatifs et directement imputables au management de 1’entreprise et d’autre part, des
problemes quantitatifs liés aux chiffres et aux résultats de D’entreprise ainsi qu’a la

transparence de ces derniers.

La définition exhaustive des sources de financement et des modalités de financement
dans la deuxiéme partie est indispensable au bon déroulement de la suite de ce mémoire.
Premierement, elle permet de résoudre un des problémes fréquemment rencontrés par
I’entrepreneur, celui du manque de connaissances des différentes sources de financement (Cf.
2.2.8 Manque d’information des entrepreneurs au sujet des sources de financement et de leurs
conditions). Deuxiéemement, elle rend possible le développement du cadre pratique de ce

mémoire.

Le premier chapitre de la partie pratique de ce mémoire distingue et cite les différents
points d’attention afin d’obtenir une structure saine et propose un schéma représentant un
montage financier optimal pour I’entreprise selon la phase du cycle de vie dans laquelle elle
se trouve. Cette partie est nécessaire et pertinente pour ce mémoire, elle permet a
I’entrepreneur de comprendre ce qui est important pour la poursuite pérenne de son activité et
met a sa disposition différents outils utiles au bon fonctionnement de son entreprise et a
I’attraction des différents investisseurs. Cela permet a ’entrepreneur d’obtenir une premiére
vue globale des critéres d’obtention des sources de financement similaires a ’ensemble des
investisseurs. En outre, ce tableau permet la suppression de différents problemes de
financement rencontrés par la PME, qu’ils soient quantitatifs ou qualitatifs. En effet, les
différents points d’attention obligent I’entrepreneur a agir de manicre objective et
transparente, ce qui diminue les problemes liés a I’asymétrie d’information et au management
de P’entreprise (Cf. 2.2.1 Asymétrie d’information, 2.2.3 Une insuffisance de préparation de

[’entrepreneur au moment de la rencontre avec [’investisseur, 2.2.5 Caractéristique du
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manager) tandis que le produit mixte idéal diminue le probleme lié au cycle de vie (Cf. 2.2.6

Cycle de vie).

La derniére partie concerne les différents critéres d’obtention propres a chagque source
de financement, cette partie donne aux entreprises les différents conseils utiles a suivre afin
d’obtenir le financement recherché. Ce tableau est une fin logique a ce mémoire, il répond aux
derniers problémes de financement identifies dans la premiére partie (2.2.1 asymétrie
d’information, 2.2.3 Une insuffisance de préparation de [’entrepreneur au moment de la
rencontre avec ['investisseur, 2.2.4 Condition d’octroi de crédit bancaire complexifié, 2.2.7
Complexité des mesures publiques, 2.2.8 Manque d’information des entrepreneurs au sujet
des sources de financement et de leurs conditions) et permet donc a I’entrepreneur d’avoir en

sa possession les différentes informations afin de répondre a ces différents problémes.

Nous pouvons conclure ce mémoire étant donné que les différents problemes identifiés
trouvent une solution via les différentes parties de celui-ci. En effet, la PME possedent toutes
les cartes indispensables a la réussite de son financement et a fortiori, a la pérennité et a la

croissance de son entreprise.
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Annexe 1 : Guide d’entretien

Briser la glace (1)

Se présenter : Axel Gilissen Master 2 en ingénieur de gestion. Je réalise mon
mémoire sur les différentes sources de financement disponibles et adaptées pour les
PME wallonnes.

Présenter les objectifs de ’entretien : Dans ce cadre, apres avoir défini les différents
problémes d’acces au financement des PME wallonnes et les différentes sources (de
maniere exhaustive) de financement disponibles dans la partie théorique, 1’entretien a
pour double objectifs de recevoir d’une part, des conseils pour acquérir une structure
saine/optimale en générale et d’autre part les différents critéres pouvant faire varier
I’optimalité d’une structure financiere (montage financier, schéma de financement)
d’une entreprise a une autre. La deuxi¢me partie pratique quant a elle s’est penchee sur
les différents criteres d’obtention de chaque source définie.

L’objectif ultime est de construire un tableau avec d’un coté, les « variables » a
prendre en compte pour la définition d’un montage financier adéquate et de 1’autre
coté le produit mix optimale pour chaque valeur de cette variable.

Exemple :

Source de financement
Variable Valeur de la variable
(Produit mixte de financement)

-% Capital a risque

-0 I
Création % Apport en capital
Phase du cycle de vie ]
Croissance -% Dette
Durée du projet
Long terme _%Dette LT

d’investissement
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- Présenter le plan de ’entretien :

o présentation de ’enquété (Nom, prénom, age, métier,...) et de ’entreprise

o questions a propos des différentes recommandations générales pour obtenir une
structure saine.

o questions a propos de I’obtention d’une structure optimale en générale, les
proportions de chaque source.

o questions sur les critéres pouvant faire varier une structure optimale d’une
entreprise a une autre. (ex: le degré d’indépendance voulu ; les garanties
demandées ; le colt et 'influence sur le rendement ; I’effet sur 1’équilibre
financier.)

o questions sur les différents critéres d’obtention.

o Résumé des idées clés

o Choses a ajouter ?

- Demander P’autorisation d’enregistrer

- Garantir la confidentialité

Questions (2)
- Présentation de I’enquété
o Pouvez-vous vous présenter, présenter votre métier et ’entreprise dans laquelle
vous travaillez en quelques mots ?
- Saine (pour gquestionnaire)
o Pouvez-vous m’expliquer comment obtenir une structure saine ? a quoi faut-il
faire attention ? Que faut-il mettre en place ?
o Ratio ?

=>Rapport emploi et ressource financiére (LT // CT)

=>»Rapport besoins financiers et sources financement (exploitation,
trésorerie, investissement)
=>»Solvabilité (ratio: fonds propres/fonds tiers)=» Dépendant du secteur
=>» Dpdt d’autres criteres
o D’autres ratios ?
o BFR & FRN : positifs ? (A<B) ?

=> Gérer et minimiser les délais stocks, payement,...

=>» Anticiper variation du BFR
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plan de prévision ?

=>» Plan de trésorerie

=>»Plan financier

Optimale (pour questionnaire)

(@]

Existe-t-il une structure financiere optimale similaire a toutes les entreprises ?
Pouvez-vous m’expliquer comment obtenir une structure financiére optimale ?
Que mettre en place ? Quelle est cette structure optimale ?(En générale)

Chaque situation nécessite évidemment une étude de faisabilité et la définition
d’un montage financier approprié¢, mais pouvez-vous me dire comment et sur
quelle base est construit ce montage ? Sur quelle variable Pinvestisseur

s’appuie-t-il pour définir un montage financier ?

Exemple : Phase du cycle de vie => Quelle montage pour quelle phase ?
=>Degré de coherence du trindbme produit-marché-gouvernant :
structure financiére adaptée a son couple produit-marche ?

Pouvez-vous me citer et m’expliquer les différentes variables pouvant

modifier la structure financiere optimale ? S’il y en a, quelles sont les schémas

de financement idéal pour chaque valeur des difféerentes variables ?

Exemples variables dépendantes (niveau de I’entreprise) ?

= La phase du cycle de vie: Si oui, quelle est le schema de
financement idéale pour chaque valeur de la variable ?
=>» Du secteur : intensité capitalistique >< intensité MO : Si oui, quelle
est le schéma de financement idéal pour chaque valeur de la variable ?
=>»Des actifs disponibles de I’entreprise : Si oui, quelle est le schéma de
financement idéale pour chaque valeur de la variable ?

Autres variables dépendantes (en générale)? Si oui, quelle est le schéma de

financement idéal pour chaque valeur de la variable ?

Sur quelles variables I’entrepreneur base-t-il ses choix de financement

Exemples de variables dépendantes niveau entrepreneur :

=>» Le degré d’indépendance voulu (perte de controle)
=>» Les garanties demandées

=>Le colit et I’influence sur le rendement : Si oui, quelle est le schéma

de financement idéal pour chaque valeur de la variable ?



88

=>L’effet sur I’équilibre financier.
o D’autres variables dépendantes (niveau entrepreneur) ? Si oui, quelle est le

schéma de financement idéal pour chaque valeur de la variable ?
- Critéres d’obtention
o Pouvez-vous m’expliquer a quoi une entreprise doit-elle faire attention lors de
sa recherche de financement ?
o Critéres d’obtention généraux propres a toutes les sources de financement ?
o Critéres propres a certaines sources ?

o Conseils pour répondre a ces critéres ?

Fin de ’entretien (3)
- Résumeé les idées clés
- Quelque chose a ajouter

- remerciement

Annexe 2 : Acteurs de financement du microcrédit en Belgique

Microcrédit en Belgique

microSTART

CREDAL

HEFBOOM

BRUSOC

SOWALFIN

FONDS DE PARTICIPATION

Annexe 3 : Acteurs de financement du factoring en Belgique

Nom

Groupe

Web

A.B.A. Factoring

AB.A. Factoring

http:/fwww.abafactoring.be

Atradius

Grupo Catalana Occidente

http://www.atradius be/fr/produitsfcreditmanagemd

Belfius Commercial Finance

Belfius

http:/fwww.belfius-commercialfinance.be

BNP Paribas Fortis Factor

BNP Paribas

hittp:,/fwww.factor. bnpparibasfortis.be

CCS Credit Management Solutions

CC5 Credit Management Solutions

hittp://www.ccs-cms.be

Commercial Finance Group

Commercial Finance Group

http:/fwww.commercialfinance.be

Eurofactor Crédit Agricole http://www.eurofactor.be
Fiducré ING http:/fwww.fiducre.be
ING Commercial Finance ING http:/fwww.ingch.com/network-offices /western-eurg

Interencaiss International

Interencaiss International

http:/fwww.interencaiss.be

Intemnational Factors Group

International Factors Group

http:/fwww.ifgroup.com

Intrum Justitia Intrum Justitia http:/fwww.intrum.be
KBC Commercial Finance KBC hittp://www.kbccomfin.be
Resultance Resultance http:/fwww.assurance-credit-verzekering beffr/voso
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Annexe 4 : Interview Thierry Balot

T : On se trouve dans la structuration de haut bilan et de fonds propres, la SRIW fait du
développement essentiellement d’entreprise et quelque fois du démarrage mais cela dépend
des secteurs d’activités. On se trouve plus dans le développement que dans le démarrage. Par
contre, on accompagne des entreprises dans des nouveaux projets, dans des diversifications ou
dans I’expansion sur des nouveaux business en Belgique ou a I’Etranger.

On est quasiment tout le temps dans la partie haut bilan.

Au niveau de la structure optimale, il n’y a pas une réponse uniforme. De toute fagon si vous
entrez dans un projet des banques, elles vont vous exiger un minimum de fonds propres. La
regle, c’est souvent dans I’esprit banking, c¢’est 30-40%. Quand ce sont des sociétés plus
industrielles avec des industries lourdes et des investissements a long terme, et des
PAYBACQ relativement long, on est parfois sur des structures financiéres qui sont plus
importantes.

Nous on n’est pas vraiment dans des PME, notre portefeuille se constitue plutét de grandes
entreprises que des PME.

A 1 Y a-t-il certains secteurs qui exigent plus de fonds propres ?

T : Vous avez certains secteurs qui exigent plus de fonds propres. Si vous prenez une startup
qui est dans la biotechnologie et qui veut mettre au point un médicament, dans ses premiéres
phases de recherche, ils vont appuyer leur crédit sur un autre business et si c’est une société
qui ne fait que ¢a, il faut la structurer avec des fonds propres.

C’est typiquement ’exemple d’une activité ou il faut des fonds propres pour démarrer.

A : C’est donc une obligation d’avoir des fonds propres en début de projet ?

T : Les banques ne vont pas accorder de préts a une société qui va faire de la recherche du
développement sauf'si ¢’est un grand groupe et qu’ils ont des garanties derricres.

A : C’est donc du cas par cas.

T : Tout a fait.

T : Cependant, il faut étre attentif car une des caractéristiques de tous nouveaux projets est
que I’on démarre toujours avec un business plan trop optimiste. C’est quelque chose qui peut
se vérifier chaque fois. Maintenant vous allez avoir une réponse différente d’un capitaliste
risqueur a une banque car le capital risqueur va essayer d’avoir un effet de levier sur les fonds
qu’il va mettre dans ’opération.

A : Tout dépend le risque qu’un capital risqueur ou que la banque sont préts a prendre aussi,

je suppose.



90

T : Je pense que le role de la banque n’est pas de prendre le méme niveau de risque qu’un
capital risqueur. Je pense qu’a I’heure actuelle les banques sont trés prudentes par rapport aux
nouveaux projets, il est donc difficile de mobiliser une banque sur un nouveau dossier.

A : Penchaine sur les différents critéres d’obtentions que j’ai défini par rapport aux crédits
bancaires, c’est qu’ils exigent pas mal de garanties. Les garanties dans les nouveaux projets
c’est tres difficile.

T : Oui, ¢’est trés compliqué de trouver des garanties qui couvrent tous les crédits. Exiger des
fonds propres fera partie de la marche de sécurité

A : Existe-il aussi dans les fonds propres des apports en capital de ’entrepreneur lui-méme ?

T : Oui. Dans mon esprit, I’entrepreneur qui arrive a trouver des capitaux et qui a la volonté
de faire quelque chose en étant prét a mettre sa maison en garantie car il n’a que ¢a peut
représenter beaucoup plus de valeurs qu’une personne qui a des milliards a sa disposition et
qui va déposer un million la en regardant ce qu’il va se passer. Un montant de fonds propres
n’a pas la méme valeur aux yeux de tout le monde. Moi je suis assez méfiant quant aux
entrepreneurs.

A : Voila, pour les critéres d’obtentions bancaires, pensez-vous que le premier contact avec
I’entrepreneur ainsi que la qualité du management sont importants ?

T : La qualité du management est la chose la plus importante. Vous avez des entrepreneurs
qui ont réussi a faire de superbes choses au départ de rien du tout.

Une sociéte telle que la nétre attache une enorme importance a la qualité du management et
aux equipes qui entourent le management. C’est primordial. Maintenant, je pense que la
banque aussi bien sdr.

A : J’avais eu une interview avec un banquier qui disait que c’était 50% du management.

A : Au niveau quantitatif, la perception de la capacité de remboursement et 1’historique de
I’entreprise et de I’entrepreneur ? J’ai quand méme insisté aux niveaux des projets, sur la
qualité du business plan.

T : Quelqu’un qui démarre sans garantie, c’est plus compliqué de trouver de I’argent.

A : Au niveau des critéres d’obtentions on a fait le tour. Donc on voit qu’il n’y a pas de
produit mixte optimal général, c’est vraiment adapté a ’entreprise.

T: On n’a pas de produit standard ici mais on va toujours examiner en fonction des
dirigeants. Quand on entre dans un nouveau dossier, on va voir certaines exigences
administratives et certaines exigences de reporting dans des PME ou les familles ne sont pas
nécessairement habituées a faire. Un banquier aussi. Vous avez des sociétés qui

systématiquement informent leur banquier tous les trimestres mais vous avez également des
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sociétés qui dans une banque, ou il faut pleurer pour avoir des bilans. En général, ce n’est pas
trés positif si ¢ca se passe comme cela.

A : C’est lié encore une fois aux compétences du management.

T : Lié a la compétence oui. Quand une entreprise grossit c’est lié aux compétences du
management mais aussi a la capacité qu’a u management de déléguer certaines choses.

A : Il faut créer petit a petit une structure hiérarchique.

T : Chacun a ses limites dans ses domaines respectifs et un moment donné, on ne peut pas
tout faire et il faut se concentrer sur ce que ’on peut faire en déléguant des choses a d’autres.
C’est un aspect important.

A : Donc on peut dire que la taille influence sur la capacité a trouver des sources de
financement ? Il est plus facile d’obtenir certaines sources si la taille est plus grande ?

T : Ce n’est pas nécessairement vrai mais c’est plus facile quand c’est une société qui est
bien établie, en pleine croissance.

A : Pas en création on va dire. Plus loin dans le stade de vie.

T : C’est plus facile aupres des banques, ...

A : 1l y a aussi d’autres critéres qui influencent le produit mixte. Par exemple, un rapport des
emplois et des ressources a long terme/court terme. Si I’on va créer des projets a long terme, il
faudra des ressources a long terme ? A I’inverse, on a besoin de trésoreries, ce sera plut6t des
lignes de credits a court terme ?

T : Ca oui c’est le principe. Mais je pense que certaines entreprises qui se développent d’une
maniere réguliere et rapidement doivent pouvoir établir un plan d’investissement qui montre
ou nous voulons aller.

A : Donc le but du mémoire est de donner des petits conseils aux PME pour qu’elles arrivent
a d’abord connaitre toutes les sources de financement car selon certaines études ce n’est pas le
cas. Il y a quand méme des sources qui ne sont pas connues. Et ensuite c’est de les conseiller
sur la structure a avoir. Comment pourraient-elles obtenir cette structure saine en faisant
attention a certains rapports a long terme/court terme par exemple ?

T : Oui le banquier il doit étre attentif a ce que le fond de roulement soit positif. Ca ce sont
des critéres purement techniques chiffres. Mais pour une petite entreprise, le banquier va
faire trés attention a la qualité du gars qui est a la téte de I’entreprise. Je pense qu’en tout état
de cause, un des meilleurs moyens d’y arriver est de jouer la transparence avec son banquier
ou peu importe qui et dire que I’on va s’obliger a faire un compte de résultat trimestriel, ...
Au début, ca peut paraitre compliqué et lourd. Il ne faut pas le faire pour faire plaisir mais le

faire en se disant que ca va servir comme outil de gestion.
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Pour faire fonctionner une entreprise, je ne pense pas qu’il existe une recette miracle. La
délégation, les heures de travail, un bon outil de gestion et encore bien d’autres choses sont
indispensables au bon déroulement de celle-ci. Je pense également qu’au départ, il faut se
mettre dans une situation financiére ol vous n’allez pas passer votre année a courir apres un
franc.

A : Madame Gerardy, lors de I’interview de la Sowalfin, m’a donné un tableau concernant les
capacités de remboursement. Que pensez-vous de ce tableau ?

T : La différence entre la Sowalfin et nous est que la Sowalfin est vraiment dédié au PME.
Ces critéres-la sont des critéres de bases mais nous on a des critéres différents. On est déja
entré dans une société qui existait, on a peut-étre fait certaines choses et puis 1’on se retrouve
2-3 aprés dans des difficultés car ¢a ne s’est pas déroulé comme on I’avait prévu. Jamais cela
ne sera un critere pour la laisser tomber. C’est a ce moment-1a qu’on se remet en question en y
croyant et en remettant de 1’argent. Mais sur les bases, le principe sera toujours le méme.
Nous on ne fait pas de tableau comme ceci. A la Sowalfin, il faut savoir qu’ils vont traiter une
multitude de dossiers provenant des banques donc il faut étre conscient : Que ce soit de la
garantie ou que ce soit des préts, le dossier a déja fait un premier passage au niveau d’une
banque. Ce qui fait que le travail d’analyse est déja plus ou moins fait et posséde donc un
point positif. Nous on procéde inversement.

A : Pas au niveau investisseur mais au niveau PME, c’est peut-étre des tableaux qu’elle
pourrait utiliser a la base pour justement avoir cette notion de reporting pour les banques ou
cette notion de structure « saine » ?

T : Quand je dis reporting, cela ne doit pas forcément étre un bilan. C’est peut-étre
simplement expliquer a son banquier ses chiffres d’affaires, ses difficultés, ... Eviter des
pertes cumulées au cours des deux derniéres années.

A : C’est plutot des petites choses que la PME pourrait mettre en place pour augmenter la
transparence et diminuer les asymétries de I’information ?

T : 1l faut augmenter la transparence vis-a-vis des gens qui sont les financiers de la boite mais
il faut surtout mettre en place des outils qu’on peut communiquer facilement a son banquier et
qui servent aussi a toute une gestion.

A : Il faut un outil « win-win » on va dire.

T : Oui et il y a trés peu de petites entreprises qui se créent et utilisent un outil de gestion. Ca
c’est le probleme peut étre des plus petites boites.

A : Pourtant, je pense aussi qu’il y a beaucoup de PME qui ont cette capacité a croitre car

elles sont trés compétentes dans le domaine technique mais moins dans le domaine financier.
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T : 1l faut d’abord étre bien entouré car parfois il y a certaines choses qui font peurs aux petits
entrepreneurs comme le fait d’augmenter le personnel, ... Je veux donc dire que 1’action
risque aux certaines choses est un frein au développement. Un véritable entrepreneur va
passer au-dessus de ¢a s’il veut se développer. C’est donc difficile de dire qu’il y a un modéle
bien précis a suivre.

A : En effet, il n’y a pas de recette miracle.

A : J’ai aussi remarqué dans les problémes de financement, une différence entre une PME et
une plus grosse structure, ¢’est cette aversion risque qui intervient encore au niveau des PME
puisque bien souvent ce sont des entrepreneurs qui gérent leur boite et qui sont un peu
influencés par leur degré de contréle.

T : L’impression de perdre un peu de contrdle est un probléme que 1’0n rencontre aussi chez
nous. Nous autre on est toujours minoritaire et donc jamais majoritaire dans une entreprise.
On prend une participation. Il faut que I’entrepreneur comprenne qu’on peut peut-étre lui
apporter quelque chose en plus. En général, les gens avec qui on a travaillé un certain temps
sont tous contents de nous avoir et ne souhaitent pas nous voir sortir. On se retrouve assez
paradoxalement avec une boite de capital risque.

A : Contrairement a la Sowalfin, les entrepreneurs viennent directement chez vous ?

T : Oui maintenant parfois ¢a arrive par les banques aussi. A 1’heure actuelle, nous faisons
systématiquement de I’information aupres des banques sur ce qu’on fait. Par contre, le dossier
n’arrive pas en direct de la banque, c’est toujours nous qui analysons de notre coté.
Cependant, nous avons dans la maison une société des industries agroalimentaires wallonnes,
qui fait la méme chose que ce que la Sowalfin fait mais pour tout ce qui est agroalimentaire.
Ca c’est une PME qui marche assez bien et qui fonctionne selon le méme systéme que ce que
vous avez entendu a la Sowalfin. Dans ces structures-1a, le dossier arrive, on fait une partie du
financement et la banque nous couvre pour un tiers de ce financement donc on a une garantie
bancaire.

A : On a fait le tour de mes questions. Un grand merci.

T : Jai envie de conclure en disant que pour une PME, je pense que I’aspect qualitatif du

dossier est plus important que I’aspect quantitatif.
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Annexe 5 : Interview Frédéric Driessens

A : Je vais commencer par vous présenter le plan de I’entretien. Tout d’abord, je demanderai
une présentation de 1’enquété (Nom, prénom, age, métier,...) et de I’entreprise dans laquelle
vous travaillez, votre role,...

Ensuite, je poserai des questions a propos des différentes recommandations générales pour
obtenir une structure saine.

Ensuite, des questions a propos de 1’obtention d’une structure optimale en générale et les
critéres pouvant faire varier une structure optimale d’une entreprise a une autre. (ex : le degré
d’indépendance voulu ; les garanties demandées ; le coit et ’influence sur le rendement ;
I’effet sur 1’équilibre financier.)

Enfin, je vous poserai des questions sur les différents critéres d’obtention des capital-
risqueurs. Je vais juste vous demander l’autorisation d’enregistrer et je vous garanti la
confidentialité de I’interview.

F : Mon nom est Frédéric Driessens, je suis directeur du service administratif du groupe
MEUSINVEST, je suis président de chez MEUSINVEST depuis 2010. Précédemment, je
m’occupais du controle de gestion. Au niveau de ma fonction actuelle, je supervise les
départements financiers et de contrdles de gestions ainsi que les départements juridiques, de
ressources humaines et de communications. Avec la direction générale, je m’occupe de la
stratégic de MEUSINVEST et de ses projets de développement. Enfin, je m’occupe de tous
les dossiers d’investissements un peu plus compliqués ou plus importants. L’avantage de
s’occuper du contréle de gestion est d’obtenir une vue transversale sur le portefeuille détenu
par MEUSINVEST.

MEUSINVEST est une société d’investissement faisant partic des 9 « invests » de la région
wallonne, elle s’occupe de la région liégeoise. Cette société a été fondée en 1985 avec, au
départ, un core business axé sur le secteur industriel et sidérurgique. Par la suite,
MEUSINVEST s’est diversifi¢ en grandissant. MEUSINVEST a décidé de travailler en
collaboration avec 1’université de liége pour I’investissement dans des Spin-off en phase de
R&D, ce qui est trés risqué. MEUSINVEST a décidé d’investir aussi dans les start-up du
secteur industriel.

Aujourd’hui, MEUSINVEST finance a la fois par du capital a risque, par du leasing et/ou par
du prét. Les fonds FEDER ont permis la croissance des investissements en prét de
MEUSINVEST (92 millions). Cette ouverture a permis l’expansion du portefeuille de
MEUSINVEST. Aujourd’hui le capital de MEUSINVEST est détenu en majorité par du
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capital privé, la région wallonne ne détient plus que 41%. Les quatres grandes banques ainsi
qu’éthias possédent aussi une partie du capital.

MEUSINVEST a aussi créé il y a peu Leansquare pour ’accompagnement et I’investissement
dans des start-up non-technologique en phase de projet, au tout début. Pour cela, on a des

partenariats avec des boites de consultance et avec side-socran, une asbl qui aide a
I’accompagnement des entreprises dans la réalisation de business plan, par exemple.

En ce qui concerne la SOWALFIN, elle s’occupe de réguler le travail des « invests ».

Par rapport a la SRIW, elle effectue le méme boulot que nous mais au niveau région wallonne
et au niveau des grandes entreprises.

A : Pouvez-vous m’expliquer comment obtenir une structure saine ? Quels sont les
différents points d’attention a respecter ? y-a-t-il diverses ratios a prendre en compte ou
asurveiller ?

F : Selon moi, il y a trois choses auxquelles il faut faire excessivement attention quand on a
un projet d’investissement qui est présenté.

La premiere chose, c’est les chiffres. Dans tous dossiers, il faut avoir une situation existante si
la société est en cours de vie ou un business plan si la société doit étre créee. La société doit
avoir également un business plan pour justifier I’investissement qui doit étre fait, démontrer
pourquoi il est fait ? Pourquoi ce projet va réussir ? Pourquoi on a besoin de I’investisseur ?

Et quelle est la plus-value qu’il apporte au projet ?

Ce volet est tres mathématique et est commun a tous les investisseurs méme si certains
d’entre eux, comme les banquiers, iront plus loin dans I’analyse des chiffres a disposition.
Cependant, ce n’est que des chiffres, or, on va toujours présenter des chiffres positifs dans un
business plan. De plus, ce n’est pas parce qu’on a un bon tableur EXCEL qu’on a la capacité
et les compétences pour s’en servir.

Le deuxiéme grand volet, c’est le projet en lui-méme. Est-ce que I’idée semble réaliste ? Est
ce que I’idée est crédible ? Existe-elle déja ? Quels sont les concurrents potentiels ? Quelle
est la clientele potentielle ? Y a-t-il une forte attraction client ?

En tant qu’analyste on n’est pas compétent dans tous les domaines, on va donc essayer de se
documenter et demander au porteur de projet de se documenter pour nous convaincre de la
réussite. Enfin, on va aussi faire appel a Side-socran pour I’analyse du projet. Cet organisme
va effectuer une étude de marché et amener son expertise afin de justifier la réussite ou non du
projet. Par conséquent, la crédibilité du projet peut étre testée par Side-socran.

Enfin, le troisieme volet, le plus important. Il s’agit du porteur de projet. On peut avoir une

idée révolutionnaire, si on n’a pas la confiance envers le porteur de projet, s’il n’est pas
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crédible ou s’il ne s’est pas bien entouré de maniere crédible pour porter son projet et
construire son investissement, on dit non tout de suite. C’est un critére trés subjectif méme si
il est possible de se construire une idée assez précise sur le porteur de projet grace a plusieurs
rencontres. Le gros avantage pour MEUSINVEST aujourd’hui, c’est sa grande capacité de
recul grace aux années d’expériences et a sa connaissance et sa confiance envers de nombreux
stakeholders, stakeholders qui effectuent une premiére analyse des porteurs de projets.
Maintenant a savoir si il y aura réussite ou échec du projet, chaque projet est spécifique et
chaque cas est particulier, il y a beaucoup de paramétres a prendre en compte. Notre analyse
reste néanmoins trés qualitative et moins technique que certains autres investisseurs. Il n’est
donc pas possible de donner certaines généralités qui assurent la réussite a I’exception des
trois volets présentés ci-dessus.

A : Si je résume bien, on regarde & trois volets différents méme si bien entendu, cela reste du
cas par cas etant donné le nombre important de parametres a prendre en compte et les profils
trés différents. Cependant, si je me penche sur les chiffres, n’y a-t-il pas certains aspects
auxquels ’entrepreneur doit faire attention afin d’obtenir une structure saine et plaire
aux investisseurs lors de la présentation d’un projet ?

F : Oui bien évidemment, il y a beaucoup de choses. On a des réflexes par rapport aux
chiffres, il y a certaine chose que I’on vérifie directement. Tout d’abord I’historique de
I’entreprise, I’entrepreneur doit étre prét a justifier I’historique de sa société. Il doit nous
convaincre que les chiffres négatifs sont des accidents ou qu’ils sont du a un contexte
particulier. Si c’est positif, il doit nous expliguer comment il est parvenu a obtenir ces
chiffres. I1 doit avoir une maitrise parfaite de ces chiffres. On va tout d’abord regarder les
écarts éventuels ou les progressions du chiffre d’affaires. Ensuite, on va évidemment regarder
la marge brute, or, trop souvent les entrepreneurs se contentent de simples chiffres et ne vont
pas dans I’analytique. Il faut absolument avoir une maitrise de son analytique. Par apres, on
va se concentrer sur tout ce qui est actifs circulants, on va faire attention a la réelle valeur des
stocks et des créances, les entreprises qui détiennent les créances sont elles en bonne santé
financiére ? Les stocks sont ils valorisés correctement ? On va effectuer une analyse de tous
ces postes-la. De plus, I’entrepreneur doit convaincre sur sa trésorerie et sur sa trésorerie
prévisionnelle. Malheureusement, la distinction entre trésorerie et résultat n’est pas toujours
assimilée par tous les entrepreneurs. Enfin, il est excessivement important de regarder la part
des fonds propres, c’est ce que I’on appelle I’atout capital dans le monde des Venture
capitalist. L’entrepreneur doit avoir suffisamment de fonds propres pour obtenir de

I’endettement mais aussi suffisamment de fonds propres pour avoir une structure crédible.
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Etant donné le caractére « gratuit » des fonds propres, il faut convaincre 1’entrepreneur
d’augmenter la part de fonds propres. Toutefois, augmenter les fonds propres signifient
partager la propriété de I’entreprise et certains entrepreneurs sont trés réticents a ce
changement.

A : Au vue des deux autres interviews, les points cités ci-dessus avaient aussi été relevés. Je

vous remercie d’avoir répondu de maniére ci-compléte aux questions qui vous ont été posees.

Annexe 6 : Interview Sylvie Gérady

L’interviewée n’a pas autorisé ’enregistrement de I’entretien

Annexe 7 : Formulaire d'admission Premiere admission a la cote/négociation de Titres
de capital sur les Marchés Réglementés de Euronext

OBJET DU FORMULAIRE D'ADMISSION

Euronext Amsterdam, Euronext Bruxelles, Euronext Lisbonne, Euronext Paris et Euronext London
sont des marchés réglementés au sens de l'article 4, paragraphe 1, point 14, de la directive
européenne 2004/39/CE sur les marchés d’instruments financiers (MiFID). Lorsqu'il n'est pas identifié
par son nom, le marché réglementé d'Euronext concerné est appelé « Marché réglementé
d’Euronext compétent ». Les Marchés réglementés d’Euronext compétents sont respectivement
organisés par Euronext Amsterdam N.V., Euronext Brussels SA/NV, Euronext Lisbonne — Gestora de
Mercados Regulamentados, S.A., Euronext Paris SA et Euronext London Limited. Lorsqu'elle n'est pas
identifiée par son nom, l'entreprise de marché concernée est appelée « Entreprise de marché
d’Euronext compétente ».

Ce formulaire et ses annexes (le « Formulaire d’admission ») sont destinés aux Emetteurs qui
souhaitent déposer une demande de premiere admission a la cote d’Actions, Certificats
représentatifs de titres ou autres titres négociables équivalents a des titres de capital (ensemble les «
Titres de capital ») sur le Marché réglementé d’Euronext compétent. L'Autorité compétente pour
I'admission sur Euronext London est le FCA. Par conséquent, la portée de ce Formulaire d’admission
en ce qui concerne le Royaume-Uni est limitée a I'admission sur Euronext London.

Le Formulaire d’admission réaffirme les engagements et les informations qui doivent étre fournis aux
Entreprises de marché d’Euronext compétentes et la documentation qui doit étre déposée en vertu
des régles d’Euronext qui régissent I'admission a la cote/négociation des Titres de capital sur le
Marché réglementé d’Euronext compétent :

1. En ce qui concerne Euronext Amsterdam, Euronext Bruxelles, Euronext Lisbonne et Euronext
Paris

m Reégles de marché d’Euronext, Livre | — Régles harmonisées, en particulier le chapitre 6 «
Admission de titres et obligations permanentes des Emetteurs »

m Reégles de marché d’Euronext, Livre Il — Regles particulieres applicables a Euronext
Amsterdam, Euronext Bruxelles, Euronext Lisbonne ou Euronext Paris

m Instruction n® 6-01 sur le réle de I’Agent Introducteur

2. Ence qui concerne Euronext London
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m Regles de marché d’Euronext, Livre | — Regles harmonisées, a I'exception des chapitres 5, 6, 7
etO.

m Regles de marché de Euronext London, Livre Il, en particulier la section 3 « Admission de
titres et obligations permanentes des Emetteurs »

Les termes commencant par une lettre majuscule qui sont employés sans définition particuliere aux
présentes ont le sens qui leur est donné dans les regles susmentionnées.

Les informations et les dispositions du présent Formulaire d’admission n'ont aucun effet limitatif sur
I'application des Reégles, qui prévalent en cas de conflit avec ce Formulaire d’admission. Ce
Formulaire d’admission n’enfreint pas le droit des Entreprises de Marché d’Euronext compétentes a
admettre des Titres de capital a la cote/négociation sous réserve du respect des conditions
particulieres ou de la mise a disposition des informations ou des documents supplémentaires (ne
figurant pas spécifiquement dans ce Formulaire d’admission) qu’elles considerent nécessaires. Ce
Formulaire d’admission et les informations et dispositions qu’il contient s’entendent sans préjudice
de la Réglementation Nationale applicable et des prérogatives de I’Autorité Compétente.

METHODE ET DELAI DE DEPOT DE CE FORMULAIRE D’ADMISSION

Ce Formulaire d’admission doit étre soumis a la ou aux Entreprise(s) de Marché d’Euronext
compétente(s) dans les plus brefs délais:

m pour ce qui est de I'admission de Titres de capital sur Euronext Amsterdam, Euronext Bruxelles,
Euronext Lisbonne et Euronext Paris, au plus tard au moment du dép6t d’un projet de prospectus
aupres de I’Autorité compétente ; ou

m pour ce qui est de I'admission a la négociation de Titres de capital sur Euronext London, au plus
tard au moment ou I'Emetteur dépose auprés de le FCA une demande d’admission a la Liste
Officielle. Les Emetteurs doivent déposer auprés de le FCA une demande d’admission a la Liste
Officielle en méme temps que leur demande d’admission sur Euronext London et, conformément
aux Regles de cotation émises par le FCA, I'admission a Liste Officielle est liée a I'admission des
Titres de capital sur un marché réglementé et vice-versa.

Le présent Formulaire d’admission doit étre soumis de fagon électronique a la ou aux Entreprise(s) de
Marché d’Euronext compétente(s) en I'envoyant a: admissions@euronext.com.

En outre, I'exemplaire original, diment rempli et signé, de ce Formulaire d’admission doit étre
envoyé par la poste a la ou aux Entreprise(s) de marché d’Euronext compétente(s) aux adresses
suivantes :

m Euronext Amsterdam — Listing Execution Department, Beursplein 5, 1012 JW Amsterdam, Pays-
Bas.

m Euronext Bruxelles — Listing Execution Department, Palais de |la Bourse, Place de la Bourse, 1000
Brussels, Belgique.

m Euronext Lisbonne — Listing Execution Department, Av. da Liberdade, 196, 72 1250-147 Lisboa,
Portugal.

m Euronext Paris — Listing Execution Department, 39, rue Cambon, 75039 Paris Cedex 01, France.

m Euronext London — Listing, Execution Department Beursplein 5, 1012 JW Amsterdam, Pays-Bas.



99

COORDONNEES DE L'EMETTEUR

- EMETTEUR

Dénomination sociale

Nom abrégé :

Adresse du siege statutaire :

Lieu et pays :

Numéro d'inscription au registre du
commerce :

Adresse du site Web

Numéro de TVA intracommunautaire

Représenté par :
(nom(s) complet(s) et titre(s))

Principaux contacts :
(nom(s) complet(s), numéro(s) de téléphone, e-
mail(s))

- SOCIETE DES ACTIONS SOUS-JACENTES (UNIQUEMENT EN CAS D'ADMISSION A LA
COTE/NEGOCIATION DE CERTIFICATS REPRESENTATIFS DE TITRES)

Dénomination sociale:

Nom abrégé :

Adresse du siége statutaire :

Lieu et pays :

Numéro d'inscription au registre du
commerce :

Adresse du site Web :

Numéro de TVA intracommunautaire

Représentée par :
(nom complet et titre)

Principaux contacts :
(nom complet, numéro de téléphone, e-mail)

MARCHE(S) REGLEMENTE(S) D'EURONEXT COMPETENT(S) SUR LESQUELS
L'ADMISSION EST DEMANDEE

Euronext Amsterdam:

Euronext Bruxelles:

Euronext Lisbonne:

Euronext Paris:

Euronext London:

I
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TITRES DE CAPITAL FAISANT L'OBJET DE LA DEMANDE D'ADMISSION

- ACTIONS OU TITRES DE CAPITAL EQUIVALENTS

Nous demandons |'admission a la
cote/négociation sur le marché
réglementé susmentionné de Titres de
capital :

[indiquer le nombre susmentionné de Titres de capital ou
indiquer le nombre de nouveaux de Titres de capital ou de la
portée approximative (nombre doit étre mis a jour et / ou
confirmé avant l'admission)

Les négociations des Titres de capital
débuteront sous forme de « Promesses » :

I:I Oui
|:| Non

Monnaie choisie pour I'admission a la
cote/négociation :

Sur la base des informations actuellement
disponibles, la capitalisation boursiere de
I'Emetteur au moment de la premiére
admission a la cote/négociation s'élévera a

[indiquer une fourchette approximative de la capitalisation
boursiere]

Valeur nominale des Titres de capital :

[indiquer la valeur nominal avec la devise concernée, comme
indiqué dans les statuts de I'emetteur]

Code ISIN:

Code CFI:

Code identifiant souhaité:

(série de 2 (minimum) a 5 (maximum) caractéres
alphanumériques (sans espace et sans caracteres
spéciaux)):

Date prévue pour I'admission a la

cote/négociation :
(indicative, mais non contraignante pour Euronext
et I'Emetteur)

Application a d'autres marchés:

[spécifier d'autres marchés (réglementés, MTF ou marchés
organisés) a laquelle la demande est ou sera fait dans un
proche avenir]

- CERTIFICATS REPRESENTATIFS DE TITRES (DEPOSITARY RECEIPTS)

Nous demandons I'admission a la
cote/négociation sur le marché
réglementé susmentionné de Titres de
capital ::

[indiquer le nombre certificats représentatifs de titres]

[représentant le nombre de Titres de capital]

[avec la valeur nominale des actions]

Monnaie choisie pour I'admission a la
cote/négociation :
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Code ISIN :

Code CFI :

Date prévue pour I'admission a la
cote/négociation :
(indicative, non contraignante)

IDENTIFICATION DU CLIENT

Pour permettre aux Entreprises de Marché d'Euronext compétentes de déterminer si les entités et
les personnes énumérées ci-dessous figurent sur la Liste de sanctions de I'UE ou sur la liste publiée
par |'Office of Foreign Assets Control (OFAC), I'Emetteur fournit les informations suivantes:**

Pays d'origine :

I:' UE, Etats-Unis ou Canada

I:' Autre [préciser le lieu et le pays]

Type d'entité :

[]

[]

[]

Titres de capital cotés/négociés sur un marché

réglementé de I'UE ou sur un marché équivalent
aux Etats-Unis ou au Canada (si la case est cochée,
I'Emetteur est considéré comme une « société
publique »)

Titres de capital cotés/négociés sur une quelconque

autre plateforme de négociation, y compris les MTF
(si la case est cochée, I'Emetteur est considéré
comme une « société privée »)

Non coté/négocié (si la case est cochée, I'Emetteur

est considéré comme une « société privée »)

Liste des dirigeants (PDG et personnes

autorisées a représenter la société) :
(nom, prénom et fonction)

Les sections suivantes doivent étre complétées uniquement si la société est une société privée
constituée en dehors de I'UE, des Etats-Unis ou du Canada

Noms des membres du conseil d'administration
(membres n'ayant pas de fonctions
décisionnelles/membres du conseil de

surveillance) :
(nom, prénom)

Noms des bénéficiaires effectifs®*:

% Les entités gouvernementales et semi-gouvernementales ne sont pas tenues de fournir d'informations de
d’identification du client. Les entités gouvernementales et semi-gouvernementales extérieures a I'UE, aux Etats-

Unis et au Canada feront I'objet.

34 ¢

« Bénéficiaire effectif » désigne la ou les personnes physiques qui, en dernier lieu, posséde(nt) ou contrdle(nt)

le client et/ou la personne physique au nom de laquelle une transaction ou une activité est réalisée. Le

bénéficiaire effectif comprend au moins :
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ENGAGEMENTS DE L'EMETTEUR®

3. Nous confirmons avoir pris toutes les mesures nécessaires pour nous conformer aux
Réglementations Nationales et, en particulier, aux obligations de publication de prospectus, et
nous nous engageons a respecter toutes les obligations initiales, périodiques et permanentes
résultant de ces réglementations.

Nous confirmons que nous avons respecté et que nous continuerons a respecter toutes les
obligations applicables, y compris celles qui pourraient résulter de la transposition nationale des
directives européennes 2004/109/CE et 2003/6/CE relatives a la transparence et aux abus de
marché.

4. Sila présente demande d'admission de Titres de capital a la cote/négociation n'est pas soumise a
I'obligation de publication d'un prospectus en vertu de l'article 1 de la directive européenne
2003/71/CE telle qu'elle pourra étre amendée de temps a autres (la « Directive »), nous
confirmons, en vertu du paragraphe 7, de ce Formulaire d'admission, que cette non-publication
est légalement permise et nous confirmons que nous assumons, par les présentes, la
responsabilité de toute perte qu'une partie pourrait subir a la suite d'une quelconque erreur
d'interprétation de notre part quant a I'applicabilité ou autre de la Directive ou de tout autre
reglement relatif a la production et au contenu de prospectus.

5. Nous confirmons que :

m nos bénéficiaires effectifs et nous-mémes nous sommes toujours conformés et continuerons
a nous conformer a la directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil relative a la
prévention de I'utilisation du systeme financier aux fins du blanchiment de capitaux et du
financement du terrorisme (3e directive « anti-blanchiment ») et a toute réglementation ou
législation nationale afférente ; et

® ni nous ni nos bénéficiaires effectifs ne figurons sur la Liste de sanctions de I'UE ou sur celle
établie par I'Office of Foreign Assets Control (OFAC).

6. Nous confirmons avoir pris bonne connaissance des Régles de marché qui régissent le Marché
Réglementé d'Euronext compétent, disponibles sur le site Internet de Euronext
(https:/ /euronext.com) et nous nous engageons a les respecter a tout moment, ainsi que tous les
amendements qui pourraient y étre apportés. Nous nous engageons plus particulierement a
respecter :

m pour ce qui est des demandes d'admission sur Euronext Amsterdam, Euronext Bruxelles,
Euronext Lisbonne et Euronext Paris, toutes les mesures applicables en vertu de l'article 6.9 «
Mesures applicables a la cotation » ainsi que les obligations mentionnées a I'article 6.10 «
Obligations permanentes » du Livre | des Régles de marché.

la ou les personnes physiques qui, en dernier lieu, possede(nt) ou contréle(nt) une entité juridique du fait
qu'elle(s) possede(nt) ou controle(nt) directement ou indirectement un pourcentage suffisant d'actions ou de
droits de vote dans cette entité juridique, y compris par le biais d'actions au porteur, autre qu'une société cotée
sur un marché réglementé qui est soumise a des obligations de publicité conformes a la Iégislation
communautaire ou a des normes internationales équivalentes ; un pourcentage de 25 % des actions plus une est
considéré comme suffisant pour satisfaire a ce critére ; ou

la ou les personnes physiques qui exercent autrement le pouvoir de contréle sur la direction d'une entité
juridique.

* En ce qui concerne les Certificats représentatifs de titres, les engagements définis dans ce paragraphe V sont
réputés étre pris par I'Emetteur des Actions sous-jacentes.
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m pour ce qui est des demandes d'admission sur Euronext London, toutes les mesures pouvant
étre appliquées a la demande en vertu de l'article 3.9 « Mesures pour maintenir un marché
juste et ordonné » du Livre Il des Regles de marché de Euronext London ainsi que les
obligations mentionnées a l'article 3.10 « Obligations permanentes » du Livre Il des Régles de
marché de Euronext London.

7. Nous nous engageons a ce que toutes les mesures exigées soient prises par nous-mémes avant
|'admission a la cote/négociation de nos Titres de capital sur le Marché Réglementé d'Euronext
compétent et en particulier a ce que, dans la mesure applicable, des procédures adéquates
soient disponibles pour la compensation et/ou le réglement-livraison des Transactions portant
sur ces Titres de capital.

8. Nous confirmons que les Certificats représentatifs d'Actions ont été diiment émis et qu'ils seront
placés en dépot au moment de leur admission & la cote/négociation®®.

9. Nous confirmons que la présente demande d'admission a la cote/négociation porte sur tous les
Titres de capital de la méme catégorie.

10. Tant que les Titres de capital concernés par cette Demande d'admission sont admis a la
cote/négociation sur le Marché Réglementé d'Euronext compétent, nous nous engageons a
demander a ce que tout autre Titre de capital de la méme catégorie qui pourrait étre créé a
I'avenir soit admis a la cote/négociation sur le Marché Réglementé d'Euronext compétent.

11. Nous nous engageons a communiquer au Marché d'Euronext Compétente entreprise (s) toutes
les informations qui (i) peuvent influer sur le fonctionnement équitable, ordonnée et efficace des
marchés exploités par les Entreprises de Marché d'Euronext pertinentes ou (ii) peuvent modifier
le prix de son Securities (finalement) a la méme date a laquelle cette information est rendue
publique.

12. Nous nous engageons a informer la ou les Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) de
toutes les opérations sur titres au moins deux (2) a I'avance de la premiéere des (i) I'annonce
publique du calendrier de tout événement, tel I'entreprise ou des titres ou (ii) I'événement ayant
un effet d'entreprise ou des titres sur le marché ou la position des porteurs des titres pertinents.

13. A réception des factures émises par Euronext, nous nous engageons a régler tous les frais, droits
et commissions dus, conformément aux procédures et aux conditions en vigueur figurant sur
lesdites factures.

Nous reconnaissons et acceptons qu'en cas de radiation/annulation de I'admission a la
cote/négociation de nos Titres de capital, quelle qu'en soit la raison, tous les montants dus a
Euronext deviennent immédiatement exigibles.

14. Nous acceptons que nos références commerciales, qu'il s'agisse de noms de marque ou autres,
soient citées par la ou les Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) ou par toute autre
société du groupe Euronext, a des fins de promotion du Marché Réglementé d'Euronext
compétent. Ces références commerciales peuvent inclure des données relatives aux volumes de
transactions concernant nos Titres de capital.

15. Nous confirmons que les personnes travaillant pour I'Emetteur, dont les informations
personnelles figurent dans ce Formulaire d'admission, acceptent, en toute connaissance de
cause, que ces informations soient transmises a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext

*® Engagement applicable uniquement en cas d'admission a la cote/négociation de Certificats représentatifs de
titres
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compétente(s). A cette fin, nous déclarons que les personnes concernées ont été informées de ce
qui suit :

m les informations les concernant seront utilisées uniquement par la ou les Entreprise(s) de
Marché d'Euronext compétente(s) et par toute autre société du groupe Euronext pour
assurer des relations commerciales a long terme satisfaisantes avec I'Emetteur ;

m les informations les concernant seront stockées dans une base de données physiquement
installée aux Etats-Unis d'Amérique’’;

m S'ils souhaitent exercer leurs droits en vertu de la loi sur la protection des données applicable
a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) pour le traitement de leurs
informations personnelles, ils peuvent le faire en s'adressant a leur contact habituel au sein
du groupe Euronext.

16. Nous confirmons avoir déposé ce Formulaire d'admission, accompagné de la documentation
mentionnée au paragraphe VI, auprés de la ou des Entreprise(s) de Marché d'Euronext
compétente(s) et nous nous engageons a notifier la ou les Entreprise(s) de Marché d'Euronext
compétente(s) de tout changement relatif aux éléments constitutifs de cette demande
d'admission, y compris de tout fait nouveau susceptible, du fait de son impact sur la situation
financiére ou les conditions commerciales de la société, d'affecter le prix des Titres de capital ou
les conditions de leur émission.

17. Nous confirmons que toutes les informations fournies dans le cadre de la demande d'admission a
la cote/négociation sont conformes a la réalité, exhaustives et non trompeuses.

DOCUMENTATION A FOURNIR A LA OU AUX ENTREPRISE(S) DE MARCHE
D'EURONEXT COMPETENTE(S)*®

18. Nous confirmons avoir conclu un accord avec I'Emetteur des Actions sous-jacentes et que les
Certificats représentatifs de titres sont ou seront valablement émis conformément aux conditions
définies dans I'accord et/ou a la description figurant dans tout éventuel prospectus préparé en
rapport a I'admission a la cote/négociation des Certificats représentatifs de titres.

19. Nous confirmons qu'au moment de [|'admission a la cote/négociation, les Certificats
représentatifs des Actions auront été placés en dépot.

20. Nous confirmons que les personnes dont les informations personnelles figurent dans ce
Formulaire d'admission, acceptent, en toute connaissance de cause, que ces informations soient
transmises a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s). A cette fin, nous
confirmons que les personnes concernées ont été informées de ce qui suit :

m les informations les concernant seront utilisées uniquement par la ou les Entreprise(s) de
Marché d'Euronext compétente(s) et par toute autre société du groupe Euronext pour
assurer des relations commerciales a long terme satisfaisantes avec |'Emetteur ;

m les informations les concernant seront stockées dans une base de données physiquement
installée aux Etats-Unis d‘Amériqueag;

*” Euronext et ses filiales américaines respectent les principes dits de « Safe harbour ».
** Engagements applicables uniquement en cas d'admission & la cote/négociation de Certificats représentatifs de
titres.
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m S'ils souhaitent exercer leurs droits en vertu de la loi sur la protection des données applicable
a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) pour le traitement de leurs
informations personnelles, ils peuvent le faire en s'adressant a leur contact habituel au sein
du groupe Euronext.

DOCUMENTATION A FOURNIR A LA OU AUX ENTREPRISE(S) DE MARCHE
D'EURONEXT COMPETENTE(S)

Les documents a fournir a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) sont exposés
ci-dessous et dans les annexes 1 a 4.

Conformément aux Régles qui régissent le Marché Réglementé d'Euronext compétent, nous nous
engageons a fournir a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) tous les
documents exigés pour que les Titres de capital faisant I'objet de cette demande soient admis a la
cote/négociation.

Les documents joints a ce Formulaire d'admission sont cités ci-dessous et dans les annexes
applicables. Nous avons également mentionné les documents qui ne sont pas joints a ce Formulaire
d'admission mais dont la soumission est obligatoire pour que les Titres de capital soient admis a la
cote/négociation. Nous nous engageons a envoyer ces documents a la ou aux Entreprise(s) de
Marché d'Euronext compétente(s) dans les plus brefs délais et au plus tard a la date prévue
d'admission de nos Titres de capital a la cote/négociation (a I'exception du document mentionné au
point 1.1.C qui peut étre déposé apres cette date).

Il est précisé que I'obligation pour un Emetteur de fournir de la documentation & I'Entreprise de
marché d’Euronext compétente a pour seul but de permettre a I’Entreprise de marché d’Euronext
compétente de remplir ses fonctions et de s’acquitter de ses missions d’Entreprise de marché
d’Euronext compétente. Lorsqu’elle examine une telle documentation, I'Entreprise de marché
d’Euronext compétente se limite a controler l'information a caractére technique qui lui est
nécessaire pour gérer le marché, sans préjudice des dispositions de I'article 6107 du Livre | des
Reégles de marché ou de l'article 3.1.5 du Livre Il des Régles de marché de Euronext London. La
fourniture d’une telle documentation ne dispense pas I'Emetteur de fournir la méme information a
I’Autorité compétente.

Tous les documents dont la fourniture est demandée sont établis en anglais ou dans une langue
acceptée par I'Entreprise de marché d’Euronext compétente et, si nécessaire, traduits par un
traducteur juré.

- DOCUMENTATION A FOURNIR EN VUE DE L'ADMISSION DE TITRES DE CAPITAL A LA
COTE/NEGOCIATION SUR EURONEXT AMSTERDAM, EURONEXT BRUXELLES, EURONEXT
LISBONNE, EURONEXT PARIS ET/OU EURONEXT LONDON

DOCUMENTATION GENERALE Joint A fournir

7.1.A |Le prospectus ou autre document de substitution approuvé par |:| |:|
I'Autorité compétente (y compris, dans la mesure applicable, la
confirmation d’une procédure de passeport), diment signé par
I'Emetteur.

Si le prospectus ou autre document de substitution est en cours de

*° Euronext et ses filiales américaines respectent les principes dits de « Safe harbour ».
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rédaction, I'Emetteur fournit & la ou aux Entreprise(s) de Marché
d'Euronext compétente(s) une copie de chacune des versions
préliminaires du prospectus ou autre document de substitution
(conforme aux instructions applicables de I'Autorité Compétente
concernée, le cas échéant) dans les plus brefs délais et au plus tard au
moment de son envoi a I'Autorité Compétente pour approbation.

Si aucun prospectus n'est prévu, I'Emetteur fournit a la ou aux
Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) la justification légale
de cette non-publication et, le cas échéant, le document publié en vertu
de la disposition concernée de la directive européenne 2003/71/CE (telle
gu'amendée).

7.1.B

Copie certifiée des statuts consolidés de I'Emetteur

7.1.C

Une copie du compte rendu de I'organe ou des organes compétent(s) de
la société contenant les résolutions approuvant ou autorisant
I'admission a la cote/négociation et I'émission des Titres de capital
faisant I'objet de cette demande (selon le cas).

L]

L]

7.1.D0

Un extrait officiel du registre du commerce/de la chambre de commerce
relatif a I'Emetteur
(« Uittreksel »/« Extrait Kbis »/« Conservatéria do Registo Comercial »).

7.1.F

Une lettre de I'Agent Introducteur confirmant qu'il remplira ce réle pour
I'admission des Titres de capital ou une copie du contrat signé par
I'Emetteur et I'Agent Introducteur a cette fin.

7.1.G

Si I'admission a la cote/négociation s'accompagne de la création de
nouveaux Titres de capital, une copie de I'acte notarial ou de I'acte
officiel similaire certifiant la création des nouveaux Titres de capital (le
cas échéant).

7.1.H

Si les Titres de capital qui font I'objet de cette demande sont déja cotés
sur un ou plusieurs marché(s) réglementé(s), systeme(s)
multilatéral(aux) de négociation ou autre(s) type(s) de marché(s)
financier(s) (autre qu'un marché organisé au sein du groupe Euronext),
un certificat du ou des organisateur(s) du ou des marché(s) compétent(s)
certifiant cette cotation.

7.1.1

Si I'Emetteur souhaite que les Titres de capital soient admis a la
cote/négociation sous forme de « Promesses » et si les informations et
les engagements figurant a l'article 6.8 du Livre | des Régles de marché
n'apparaissent pas dans le prospectus, une lettre de I'Emetteur
confirmant la prise des engagements susmentionnés et fournissant les
informations susmentionnées.

7.1

Sauf s'ils sont inclus dans le prospectus, des copies des états financiers
audités publiés ou déposés ou des états financiers pro forma exigés par
I'article 6702/1, point (ii) du Livre | des Régles de marché.

7.1K

Copie certifiée des statuts consolidés de la société sous-jacente
(uniguement pour les Certificats représentatifs de titres).




107

En signant ce Formulaire d'admission, nous certifions que toutes les informations fournies dans le
cadre de la demande d'admission a la cote/négociation des Titres de capital sont conformes a la
réalité, exhaustives et non trompeuses.

Ce Formulaire d'admission et les droits et obligations des parties aux présentes sont soumis aux
droits suivants et s’interprétent en conséquence :

a.

au droit hollandais, pour ce qui est d’Euronext Amsterdam, et sont soumis a la juridiction
exclusive des tribunaux hollandais, sauf clause compromissoire ou compromis d’arbitrage ;

au droit belge, pour ce qui est d’Euronext Bruxelles et sont soumis a la juridiction exclusive des
tribunaux belges sauf clause compromissoire ou compromis d’arbitrage ;

au droit portugais, pour ce qui est d’Euronext Lisbonne et sont soumis a la juridiction exclusive
des tribunaux portugais sauf clause compromissoire ou compromis d’arbitrage ;

au droit frangais, pour ce qui est d’Euronext Paris, et sont soumis a la juridiction exclusive des
tribunaux frangais sauf clause compromissoire ou compromis d’arbitrage ;

au droit anglais et gallois, pour ce qui est de Euronext London Limited et sont soumis a la
juridiction exclusive des tribunaux anglais sauf clause compromissoire ou compromis d’arbitrage.

[Nom de I'Emetteur]*

Nom: Nom :
Titre: Titre :
Date: Date:
Lieu : Lieu :

*% En cas de Certificats représentatifs de titres, le Formulaire d'admission doit étre diiment signé au nom de
I'Emetteur et de la société sous-jacente.




ANNEXE 1 - DOCUMENTATION SUPPLEMENTAIRE POUR EURONEXT

BRUXELLES
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1

Documents supplémentaires a fournir en cas de demande d'admission
de Titres de capital sur Euronext Bruxelles

Joint

A fournir

1.A

Lettre confirmant I'engagement de I'Emetteur a mettre en ceuvre, le cas
échéant, toutes les mesures nécessaires pour se mettre en conformité
avec la législation belge relative au retrait d'actions au porteur
(dématérialisation).

[]

[]

ANNEXE 2 — DOCUMENTATION SUPPLEMENTAIRE POUR EURONEXT

LISBONNE

Documents supplémentaires a fournir en cas de demande d'admission
de Titres de capital sur Euronext Lisbonne

Joint

A fournir

2.A

Identification du Représentant des relations avec les marchés (n° 4,
article 233 du Code des Valeurs Mobiliéres portugais et article 24 du
reglement 3/2006 de la CMVM).

[]

2.B

Si I'émission de Titres de capital est intégrée a un systeme de titres gérés
par une entité située ou opérant a I'étranger, une copie de I'accord
relatif a un « intermédiaire financier » signé conformément a l'article 25
du réglement 3/2006 de la CMVM.

[]

2.C

Document certifié émis par I'organisme d'assurance sociale compétent
(« Centro Regional de Segurancga Social ») indiquant que I'Emetteur est a
jour de ses cotisations d'assurance sociale (« Seguranca Social ») (article
227, n2 3, paragraphe a) du Code des Valeurs Mobilieres portugais et
article 15, paragraphe c) et d) du décret-loi n2 411/91 du 17 octobre).

2.D

Document certifié émis par I'administration fiscale compétente («
Repartigdo de Finangas da sede do Emitente ») indiquant que I'Emetteur
est a jour du dépot de ses déclarations et de leur paiement. (« Fazenda
Nacional ») (article 227, n2 3, paragraphe a) du Code des Valeurs
Mobiliéres portugais et article 1, paragraphe c) et d) du décret-loi n2
236/95 du 13 septembre).

2.E

Identification de |'agent payeur qui garantit le paiement des droits
inhérents aux Titres de capital a admettre et aux autres montants dus
(n2 227, article 4 du Code des Valeurs Mobiliéres portugais et article
227, n° 4 du réglement 3/2006 de la CMVM).

2.F

Avis juridique confirmant que les dispositions de I'article 227 n21, 2 et 3
paragraphe a) et de I'article 231, n° 1 du Code des Valeurs Mobiliéres
portugais sont respectées (uniquement pour les Emetteurs étrangers et
si I'Autorité Compétente I'exige)
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ANNEXE 3 - DOCUMENTATION SUPPLEMENTAIRE POUR EURONEXT PARIS

Documents supplémentaires a fournir en cas de demande d'admission
de Titres de capital sur Euronext Paris

Joint

A fournir

3.A

Certification (en francais) par les autorités consulaires de France ou par
un avis juridique émanant d'un cabinet d'avocats diiment reconnu
indiquant que les documents soumis par I'Emetteur sont conformes aux
lois et aux pratiques de son pays d'origine (pour les Emetteurs étrangers
uniquement).

[]

[]

3.B

Lorsque I'émission est liée a une fusion ou a un apport, copies du ou des
accords associés, compte rendu des réunions d'actionnaires qui ont
ratifié la fusion ou l'apport, compte rendu des réunions du conseil
d'administration associées, rapport du contréleur légal/des évaluateurs
sur les ressources ou sur certains bénéfices spécifiques (le cas échéant)
et annonces légales associées (uniquement pour I'admission a la
cote/négociation de Titres de capital).

ANNEXE 4 — DOCUMENTATION SUPPLEMENTAIRE POUR EURONEXT LONDON

Documents supplémentaires a fournir en cas de demande d'admission
de Titres de capital sur Euronext London

A fournir

4.A

Copie de I'annonce du Service d'information réglementaire relative a
I'admission.

[]

4.8

Preuve que la gestion des opérations sur titres et que le paiement des
dividendes sont garantis.

4.C

Preuve que des procédures adéquates sont disponibles pour la
compensation et le reglement-livraison des transactions portant sur les
Titres de capital émis.

4.D

Si I'Emetteur souhaite que les Titres de capital soient admis a la
cote/négociation sous forme de « Promesses » et si les informations et
les engagements figurant a I'article 3.8 du Livre Il des Régles de marché
de Euronext London n'apparaissent pas dans le prospectus, une lettre de
I'Emetteur confirmant la prise des engagements susmentionnés et
fournissant les informations susmentionnées (uniquement pour
I'admission a la négociation de Titres de capital/Certificats
représentatifs de titres).

[]
[]
[]

4.E

Confirmation que les Certificats représentatifs de titres ont été émis
(uniquement pour I'admission a la négociation de Certificats
représentatifs de titres).

Annexe 8 : Formulaire d’admission Premiére admission de Titres aux négociations de

titres de capital sur Alternext
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OBJET DE CE FORMULAIRE DE DEMANDE

Euronext Brussels S.A./N.V., Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados, S.A. et Euronext
Paris S.A. gerent un systeme multilatéral de négociation organisé sous |'appellation commerciale «
Alternext ». Les termes commencant par une lettre majuscule qui sont employés sans définition
particuliére aux présentes ont le sens qui leur est donné dans les Régles d'Alternext.

Le présent formulaire (le « Formulaire d'admission ») est destiné aux Emetteurs qui souhaitent
déposer une demande de premiére admission aux négociations des Titres de capital sur un Marché
Alternext.

Le présent Formulaire d'admission réaffirme les engagements et les informations qui doivent étre
fournis a I'Entreprise de Marché d’Euronext Compétente ainsi que la documentation qui doit,
conformément aux Regles, accompagner la demande de premiere admission de Titres de capital sur
le Marché Alternext compétent.

Les informations et les dispositions du présent Formulaire d'admission ne sont pas exclusives de
I"application des Regles, qui prévalent en cas de conflit avec le présent Formulaire d'admission. En
outre, le présent Formulaire d'admission n’empéche pas I'Entreprise de Marché d’Euronext
compétente d'admettre des Titres et de demander le respect de conditions particulieres ou de la
mise a disposition d'informations ou de documents supplémentaires (autres que ceux mentionnés
dans ce Formulaire d'admission) qu’elle considére comme appropriés. Ce Formulaire d'admission et
les informations qu’il contient s’entendent sans préjudice de la Réglementation Nationale applicable
et des compétences de I’Autorité Compétente.

METHODE ET DELAI DE DEPOT DE CE FORMULAIRE D’ADMISSION

Le présent Formulaire d’admission doit étre soumis de facon électronique a la ou aux Entreprise(s) de
Marché d’Euronext compétente(s) en I'envoyant a : admissions@euronext.com.

En outre, I'exemplaire original, ddment rempli et signé, de ce Formulaire d'admission doit étre
envoyé par la poste au des Entreprise(s) de marché d’Euronext compétente(s) aux adresses suivantes

m Euronext Brussels — Listing Execution Department, Palais de la Bourse, Place de la Bourse, 1000
Brussels, Belgique.

m Euronext Lisbon — Listing Execution Department, Av. da Liberdade, 196, 72 1250-147 Lisboa,
Portugal.

m Euronext Paris — Listing Execution Department, 39, rue Cambon, 75039 Paris Cedex 01, France.

Ce Formulaire d'admission doit étre déposé auprés de I'Entreprise de Marché d’Euronext

compétente dans les plus brefs délais (en tout état de cause, au moment du dépo6t d'une version

préliminaire du prospectus auprées de I'Autorité Compétente). L'Entreprise de Marché d’Euronext

Compétente rend sa décision concernant la premiére admission dans un délai de un (1) mois a

compter de la réception d'un exemplaire complet du Formulaire d'admission accompagné de tous les

documents exigés.


mailto:admissions@euronext.com
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COORDONNEES DE L'EMETTEUR

- EMETTEUR

Dénomination sociale :

Nom abrégé :

Adresse du siege statutaire:

Lieu et pays :

Numeéro d'inscription au registre du
commerce

Adresse du site Web :

Numéro de TVA intracommunautaire

Représenté par :
(nom(s) complet(s) et titre(s))

Principaux contacts :
(nom(s) complet(s), numéro(s) de téléphone, e-
mail(s))

—  SOCIETE EMETTRICE DES ACTIONS SOUS-JACENTES (UNIQUEMENT EN CAS
D'ADMISSION A LA COTE/NEGOCIATION DE CERTIFICATS REPRESENTATIFS DE
TITRES)

Dénomination sociale:

Nom abrégé :

Adresse du siége statutaire :

Lieu et pays :

Numéro d'inscription au registre du
commerce :

Adresse du site Web :

Numéro de TVA intracommunautaire

Représentée par :
(nom complet et titre)

Principaux contacts :
(nom complet, numéro de téléphone, e-mail)

MARCHES ALTERNEXT SUR LESQUELS LA PREMIERE ADMISSION EST

DEMANDEE
Marché Alternext d'Euronext Brussels : |:|
Marché Alternext d'Euronext Lisbon : |:|

Marché Alternext d'Euronext Paris : |:|
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TITRES FAISANT L'OBJET DE LA DEMANDE D'ADMISSION

— ACTIONS OU TITRES DE CAPITAL EQUIVALENTS

Nous demandons |'admission a la
cote/négociation sur le Marché Alternext
susmentionné des Actions/titres
équivalents :

[indiquer le nombre des Actions/titres équivalents]

Les Actions/titres équivalents a émettre
seront associés a des strips VVPR (pour
Euronext Brussels uniquement) :

I:I Oui
|:| Non

Devise choisie pour la premiere admission
aux négociations :

Sur la base des informations actuellement
disponibles, la capitalisation boursiere de
I'Emetteur s'élévera a :

[indiquer une fourchette approximative de la capitalisation
boursiere]

Valeur nominale des Actions/titres
équivalents

Code ISIN :

Code CFI :

Code mnémonique souhaité :

(série de 2 (minimum) a 5 (maximum)
caracteres alphanumériques (sans espaces
et sans caracteéres spéciaux)) :

Date prévue pour la premiere admission
aux négociations :

(indicative, mais non contraignante pour
Euronext et I'Emetteur)

L'Emetteur déclare que la méthode de
premiere admission aux négociations sera
la suivante :

I:I Offre publique
I:I Placement Privé
I:I Admission Directe

Application a d'autres marchés:

[spécifier d'autres marchés (réglementés, MTF ou marchés
organisés) a laquelle la demande est ou sera fait dans un
proche avenir]

CERTIFICATS REPRESENTATIFS DE TITRES (DEPOSITARY RECEIPTS)

Nous demandons |'admission a la
cote/négociation sur le marché
susmentionné de Titres de capital :

[indiquer le nombre certificats représentatifs de titres]

[indiquer le nombre de Titres de capital]

[indiquer la valeur nominale des actions]

Devise choisie pour I'admission a la




113

cote/négociation :

Code ISIN :

Code CFI :

Date prévue pour I'admission a la

cote/négociation :
(indicative, mais non contraignante pour Euronext et
I'Emetteur)

IDENTIFICATION DU CLIENT

Pour permettre aux Entreprises de Marché d'Euronext compétentes de déterminer si les entités et
les personnes énumérées ci-dessous figurent sur la Liste de sanctions de I'UE ou sur la liste publiée
par |'Office of Foreign Assets Control (OFAC), I'Emetteur fournit les informations
suivantes*(I’Emetteur est dispensé de fournir ces informations si les titres émis sont déja admis aux
négociations sur un marché réglementé ou un systeme multilatéral de négociation (« Alternext) géré
par Euronext):

Pays d'origine : D UE, Etats-Unis ou Canada

I:I Autre [préciser le lieu et le pays]

Type d'entité : I:I Société dont les Titres de capital sont cotés/négociés sur
un marché réglementé de I'UE ou sur un marché
équivalent aux Etats-Unis ou au Canada. Si la case est
cochée, I'Emetteur est considéré comme une «société
publique»)

I:I Société dont les Titres de capital cotés/négociés sur une

quelconque autre plateforme de négociation, y compris
les MTF.

I:I Non coté/négocié. Si la case précédente ou celle-ci est
cochée, I'Emetteur est considéré comme une «société
privée» et la référence au terme « Société Privée »
désigne I'Emetteur ayant cette qualité.

Liste des dirigeants (PDG et personnes

autorisées a représenter la société) :
[nom, prénom et fonction]

Les sections suivantes doivent étre complétées uniquement si I'Emetteur :
(i) société est une Société Privée constituée en dehors de I'UE, des Etats-Unis ou du Canada ; ou

(ii) une Société Publique constituée en dehors de I'UE, des Etats-Unis ou du Canada.

*! Les entités gouvernementales et semi-gouvernementales ne sont pas tenues de fournir d'informations de
d’identification du client. Les entités gouvernementales et semi-gouvernementales extérieures a I'UE, aux Etats-
Unis et au Canada feront I'objet.
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Les établissements de crédit et prestataires de services d’investissement établis dans de I'UE, les
Etats-Unis ou au Canada ainsi que les sociétés bénéficiant d’'une garantie par un établissement de
crédit et prestataires de services d’investissement, établies dans de I'UE, les Etats-Unis ou au
Canada, sont dispensés de compléter les sections suivantes :

Liste des dirigeants (PDG et personnes
autorisées a représenter la société)

surveillance) :
[nom, prénom, titre]

La partie suivante doit étre complétée uniquement si I'Emetteur est une société privée constituée en
dehors de I'UE, des Etats-Unis ou du Canada.

Noms des membres du conseil
d'administration (membres n'ayant pas de
fonctions décisionnelles/membres du
conseil de surveillance) :

[nom, prénom]

Noms des bénéficiaires effectifs*:

ENGAGEMENTS DE L'EMETTEUR

21. Nous confirmons avoir pris toutes les mesures nécessaires pour nous conformer aux
Réglementations Nationales et, en particulier, aux obligations de publication de prospectus (le
cas échéant), et nous nous engageons a respecter toutes les obligations initiales, périodiques et
permanentes résultant de ces réglementations.

22. Si la présente demande de premiere admission de Titres aux négociations n'est pas soumise a
|'obligation de publication d'un prospectus en vertu de l'article 1 de la Directive Européenne
2003/71/CE (la « Directive »), nous confirmons, en vertu du paragraphe 7, du présent Formulaire
d'admission, que cette non-publication est |également permise et nous confirmons que nous
assumons, par les présentes, la responsabilité de toute perte qu'une partie pourrait subir a la
suite d'une quelconque erreur d'interprétation de notre part quant a I'applicabilité de la Directive
ou de tout autre réglement relatif a la production et au contenu de prospectus.

23. Nous confirmons que :

42 , .. . , . . . . . N
‘« Bénéficiaire effectif » désigne la ou les personnes physiques qui, en dernier lieu, posséde(nt) ou

contrdle(nt) le client et/ou la personne physique au nom de laquelle une transaction ou une activité est réalisée.
Le bénéficiaire effectif comprend au moins :

(i) la ou les personnes physiques qui, en dernier lieu, possede(nt) ou contréle(nt) une entité juridique du
fait qu'elle(s) posséde(nt) ou contrdle(nt) directement ou indirectement un pourcentage suffisant d'actions ou de
droits de vote dans cette entité juridique, y compris par le biais d'actions au porteur, autre qu'une société cotée
sur un marché réglementé qui est soumise a des obligations de publicité conformes & la Iégislation
communautaire ou a des normes internationales équivalentes ; un pourcentage de 25 % des actions plus une est
considéré comme suffisant pour satisfaire a ce critére ; ou

(i) la ou les personnes physiques qui exercent autrement le pouvoir de contr6le sur la direction d'une entité
juridique.’
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

31
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B nos bénéficiaires effectifs et nous-mémes nous sommes toujours conformés et continuerons
a nous conformer a la Directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil relative a la
prévention de l'utilisation du systéme financier aux fins du blanchiment de capitaux et du
financement du terrorisme (3éme directive « anti-blanchiment ») et a toute réglementation ou
législation nationale afférente ; et

B ni nous ni nos bénéficiaires effectifs ne figurons sur la Liste de sanctions de I'UE ou sur celle
établie par I'Office of Foreign Assets Control (OFAC).

Nous confirmons avoir pris bonne connaissance des Régles régissant le Marché Alternext

compétent et nous nous engageons a les respecter, ainsi que tous les amendements qui
pourraient y étre apportés.

Nous nous engageons a ce que toutes les mesures exigées soient prises par nous-mémes avant la
premiére admission de nos Titres aux négociations sur le I'Entreprise de Marché d’Euronext
Compétente et, si applicable, a ce que des procédures adéquates soient disponibles pour la
compensation et/ou le réglement-livraison des Transactions portant sur ces Titres.

Nous confirmons que les Actions représentées par les certificats représentatifs de titre ont été
dument émis et seront places en dép6t au moment leur admission™.

Nous confirmons que la présente demande de premiére admission aux négociations porte sur
tous les Titres de la méme catégorie.

Tant que les Titres concernés par cette demande d'admission sont admis aux négociations sur le
Marché Alternext compétent, nous nous engageons a demander a ce que tout autre Titre qui
pourrait étre créé a l'avenir dans la méme catégorie soit admis aux négociations.

Nous nous engageons a informer la ou les Entreprise(s) de Marché d'Euronext Compétente(s) de
toutes les opérations sur les Titres au moins deux (2) jours de négociation avant leur réalisation
et, dans tous les cas, dans un délai suffisant pour permettre a la ou aux Entreprise(s) de Marché
d'Euronext Compétente(s) de mettre en place des mesures appropriées.

A réception des factures émises par Euronext, nous nous engageons a régler tous les frais, droits
et commissions dus, conformément aux procédures et aux conditions figurant sur lesdites
factures.

Nous reconnaissons et acceptons qu'en cas de radiation/annulation de la premiére admission aux
négociations de nos Titres, quelle qu'en soit la raison, tous les montants dus a Euronext
deviennent immédiatement exigibles.

Nous acceptons que nos références commerciales, qu'il s'agisse de noms de marque ou autres,
soit citées par I'Entreprise de Marché d'Euronext Compétente ou par toute autre société du
groupe Euronext, a des fins de promotion des Marchés Alternext.

Nous confirmons que les personnes travaillant pour I'Emetteur, dont les informations
personnelles figurent dans le présent Formulaire d'admission, acceptent, en toute connaissance
de cause, que ces informations soient transmises a la ou a I'Entreprise de Marché d'Euronext
Compétente. A cette fin, nous déclarons que les personnes concernées ont été informées de ce
qui suit :

m les informations les concernant seront utilisées uniquement par la ou les Entreprise(s) de
Marché d'Euronext Compétente(s) et par toute autre société du groupe Euronext pour
assurer des relations commerciales a long terme satisfaisantes avec |'Emetteur ;

* Engagement uniquement applicable en cas d’admission aux négociations de certificats représentatifs de titres.
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m les informations les concernant seront conservées dans une base de données physiquement
installée aux Etats-Unis d‘Amérique44;

m S'ils souhaitent exercer leurs droits en vertu de la loi sur la protection des données applicable
a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext Compétente(s) pour le traitement de leurs
informations personnelles, ils peuvent s'adresser a leur contact habituel au sein du groupe
Euronext.

Nous confirmons avoir déposé le présent Formulaire d'admission, accompagné de la
documentation mentionnée au point 6, auprées de I'Entreprise de Marché d'Euronext Compétente
et nous nous engageons a notifier I'Entreprise de Marché d'Euronext Compétente de tout
changement relatif aux éléments constitutifs de cette demande.

Nous confirmons que toutes les informations fournies dans le cadre de la demande de premiére
admission aux négociations sont conformes a la réalité, complétes et sincéres.

ENGAGEMENTS DE L'EMETTEUR DE CERTIFICATS REPRESENTATIFS DE TITRES

(DEPOSITARY RECEIPTS)*

35.

36.

37.

Nous confirmons avoir conclu un accord avec I'Emetteur des Actions sous-jacentes et que les
Certificats représentatifs de titres sont ou seront valablement émis conformément aux conditions
définies dans I'accord et/ou a la description figurant dans tout éventuel prospectus préparé en
rapport a I'admission a la cote/négociation des Certificats représentatifs de titres.

Nous confirmons qu'au moment de I'admission a la cote/négociation, les Certificats
représentatifs des Actions auront été placés en dépot.

Nous confirmons que les personnes dont les informations personnelles figurent dans le présent
Formulaire d'admission, acceptent, en toute connaissance de cause, que ces informations soient
transmises a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext Compétente(s). A cette fin, nous
confirmons que les personnes concernées ont été informées de ce qui suit :

m les informations les concernant seront utilisées uniquement par la ou les Entreprise(s) de
Marché d'Euronext Compétente(s) et par toute autre société du groupe Euronext pour
assurer des relations commerciales a long terme avec I'Emetteur ;

m les informations les concernant seront conservées dans une base de données physiquement
installée aux Etats-Unis d'Amérique46;

m S'ils souhaitent exercer leurs droits en vertu de la loi sur la protection des données applicable
a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext Compétente(s) pour le traitement de leurs
informations personnelles, ils peuvent s'adresser a leur contact habituel au sein du groupe
Euronext.

** Euronext et ses filiales américaines respectent les principes dits de « Safe harbour »
* Engagements applicables uniquement en cas d'admission aux négociation de certificats représentatifs de titres.
*® Euronext et ses filiales américaines respectent les principes dits de « Safe harbour ».
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DOCUMENTATION A FOURNIR A L'ENTREPRISE DE MARCHE D'EURONEXT
COMPETENTE EN VUE DE LA PREMIERE ADMISSION DE TITRES AUX
NEGOCIATIONS SUR LE MARCHE ALTERNEXT COMPETENT

Conformément aux Régles, nous nous engageons a fournir a I'Entreprise de Marché d'Euronext
Compétente tous les documents (énumérés ci-dessous) exigés pour que les Titres faisant I'objet de
cette demande soient admis aux négociations.

Les documents joints a ce Formulaire d'admission sont indiqués ci-dessous. Nous avons également
mentionné les documents qui ne sont pas joints a au présent Formulaire d'admission mais dont la
soumission est requise afin que les Titres soient admis aux négociations. Nous nous engageons a
envoyer ces documents a la ou aux Entreprise(s) de Marché d’Euronext Compétente(s) dans les plus
brefs délais.

Tous les documents demandés sont établis en anglais ou dans une langue acceptée par I'Entreprise

de marché d’Euronext Compétente et, si nécessaire, traduits par un traducteur certifié.

DOCUMENTATION A FOURNIR EN VUE DE LA PREMIERE ADMISSION DE TITRES AUX
NEGOCIATIONS SUR UN QUELCONQUE MARCHE ALTERNEXT

7.1 DOCUMENTATION GENERALE

A fournir

7.1.A |Siapplicable, des copies des états financiers vérifiés publiés ou déposés
ou des états financiers pro forma exigés, partie | des Regles, sauf s'ils
sont inclus dans le prospectus.

7.1.B | Une lettre du Listing Sponsor confirmant qu'il s'engage a remplir ce réle
pour I'admission des Titres ou une copie du contrat signé par |I'Emetteur
et le Listing Sponsor a cette fin.

7.1.C | Une copie certifiée des statuts consolidés de I'Emetteur.

7.1.D | Une copie des proces-verbaux (y compris les pieces jointes) des organes
dirigeants de I'Emetteur contenant les résolutions approuvant ou
autorisant I'émission des Titres faisant I'objet de cette demande.

7.1.E | Un extrait officiel du registre du commerce/de la chambre de commerce
relatif a I'Emetteur (« Uittreksel »/« Extrait Kbis »/« Conservatdria do
Registo Comercial »).

7.1.G |Sila premiere admission aux négociations s'accompagne de la création
de nouveaux Titres, une copie de |'acte notarial ou de I'acte officiel
similaire certifiant la création des nouveaux Titres (le cas échéant).

O O o oo oo s

[]
[]
[]
[]
[]
[]
[]

7.1.1 | Une déclaration du Listing Sponsor relative a la premiére admission des
Titres aux négociations, au format demandé par les Entreprises de
Marché d'Euronext.

PREMIERE ADMISSION DE TITRES AUX NEGOCIATIONS SOUS FORME
D'UNE OFFRE PUBLIQUE OU SOUS FORME D'UN PLACEMENT PRIVE

7.2 AUTRE DOCUMENTATION A FOURNIR POUR UNE DEMANDE DE Joint A fournir

7.2.A | Dans le cas d'une offre publique : le prospectus approuvé par I'Autorité |:| |:|
Compétente (y compris, si applicable, la preuve du passeport de
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I’Autorité Compétente), diment signé par |I'Emetteur.

Dans le cas d'un Placement Privé : le document d'information diment
signé par I'Emetteur.

Si le prospectus ou le document d'information est en cours de rédaction,
I'Emetteur fournit & la ou aux Entreprise(s) de Marché d’Euronext
Compétente(s) une copie de chacune des versions préliminaires du
prospectus ou du document d'information.

Si aucun prospectus n'est prévu, comme indiqué a la section 4 du
Formulaire d'admission, I'Emetteur fournit a la ou aux Entreprise(s) de
Marché d'Euronext Compétente(s) la justification légale de cette non-
publication et, le cas échéant, le document publié¢ en vertu de la
disposition concernée de la Directive Européenne 2003/71/CE.

En cas de Placement Privé par un Emetteur enregistré auprés de la SEC
e, la documentation déposée a la SEC constitue le document
d'information.

7.3

AUTRES DOCUMENTS A FOURNIR POUR UNE DEMANDE DE PREMIERE
ADMISSION DE TITRES AUX NEGOCIATIONS SOUS FORME D'UNE
ADMISSION DIRECTE AUX NEGOCIATIONS

Joint

A fournir

7.3.A

Document d'information contenant (i) les derniers états financiers
annuels (consolidés, le cas échéant) accompagnés des états financiers
intermédiaires si I'exercice financier le plus récent s'est achevé plus de
neuf (9) mois avant la date prévue pour la premiére admission aux
négociations, (ii) une situation de trésorerie datant de moins de trois (3)
mois avant la date prévue pour la premiére admission aux négociations
et (iii) I'évolution du cours de la bourse et un état des communications
faites sur le marché d'origine pour I'année précédant la date prévue
pour la premiére admission aux négociations.

[]

7.3.B

Une description détaillée de I'actionnariat de I'Emetteur.

[]

7.3.C

En cas de transfert d'un marché vers un Marché Alternext, un document
confirmant radiation du marché d'origine.

L]

[]

7.4

AUTRES DOCUMENTS A FOURNIR POUR UNE DEMANDE DE PREMIERE
ADMISSION DE TITRES AUX NEGOCIATIONS SUR LE MARCHE
ALTERNEXT D'EURONEXT BRUSSELS

Joint

A fournir

7.4.A

Lettre confirmant I'engagement de I'Emetteur a mettre en ceuvre, le cas
échéant, toutes les mesures nécessaires pour se mettre en conformité
avec la législation belge relative au retrait d'actions au porteur
(dématérialisation).

[]

7.5

AUTRES DOCUMENTS A FOURNIR POUR UNE DEMANDE DE PREMIERE
ADMISSION DE TITRES AUX NEGOCIATIONS SUR LE MARCHE
ALTERNEXT D'EURONEXT LISBON

Joint

A fournir

7.5.A

Identification de l'agent payeur qui garantit le paiement des droits
inhérents aux titres a admettre et aux autres montants dus (n2 4, article

[]
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227 du Code des Valeurs Mobilieres).

Ce Formulaire d'admission et les droits et obligations des parties aux présentes sont soumis aux
droits suivants et s’interprétent en conséquence :

f. audroit belge, pour ce qui est du Marché Alternext géré par Euronext Bruxelles, et sont soumis a
la juridiction exclusive des tribunaux belges, sauf clause compromissoire ou compromis
d’arbitrage ;

g. au droit portugais, pour ce qui est du Marché Alternext géré par Euronext Lisbonne, et sont
soumis a la juridiction exclusive des tribunaux portugais, sauf clause compromissoire ou
compromis d’arbitrage ;

h. au droit frangais, pour ce qui est du Marché Alternext géré par Euronext Paris, et sont soumis a la
juridiction exclusive des tribunaux francgais, sauf clause compromissoire ou compromis
d’arbitrage ;

[Nom de I'Emetteur]

Nom: Nom:
Titre: Titre:
Date: Date:
Lieu: Lieu:

Annexe 9 : Formulaire d’admission Premiére admission de titres de capital sur le
marché libre d’euronext Paris




120

OBJET DE CE FORMULAIRE DE DEMANDE

Euronext Paris S.A. (“Euronext Paris”) gére un systéme multilatéral de négociation organisé sous
I'appellation commerciale «MARCHE LIBRE». Les termes commencgant par une lettre majuscule qui
sont employés sans définition particuliére aux présentes ont le sens qui leur est donné dans la Note
d’organisation du MARCHE LIBRE ET VALEURS RADIEES DU MARCHE REGLEMENTE ou dans les Regles
de marché d’Euronext - Regles harmonisées : Livre I.

Ce formulaire (le « Formulaire d'admission ») est destiné aux Emetteurs qui souhaitent déposer une
demande de premiére admission de Titres aux négociations sur le MARCHE LIBRE.

Ce Formulaire d'admission réaffirme les engagements et les informations qui doivent étre fournis a
Euronext Paris ainsi que la documentation qui doit, conformément aux Regles, accompagner la
demande de premiére admission de Titres sur le MARCHE LIBRE.

Les informations et les dispositions de ce Formulaire d'admission n'ont aucun effet limitatif sur
I"application des Régles, qui prévalent en cas de conflit avec ce Formulaire d'admission. En outre, ce
Formulaire d'admission ne porte pas atteinte au droit d’Euronext Paris d'admettre des Titres en vertu
de conditions particuliéres ou d'informations ou de documents supplémentaires (autres que ceux
mentionnés dans ce Formulaire d'admission) qu’elle considére comme appropriés. Ce Formulaire
d'admission et les informations et dispositions qu’il contient s’entendent sans préjudice de la
Réglementation Nationale applicable et des compétences de I’Autorité Compétente.

METHODE ET DELAI DE DEPOT DE CE FORMULAIRE D’ADMISSION

Le présent Formulaire d’admission doit étre soumis de facon électronique a Euronext Paris a
I’adresse e-mail suivante: listingexecutioneurope@nyx.com .

En outre, I'exemplaire original, ddment rempli et signé, de ce Formulaire d'admission doit étre
envoyé par la poste au service exécution d’Euronext Paris a 'adresse suivante:

m Euronext Paris — Listing Execution Department, 39, rue Cambon, 75001Paris, France.

Ce Formulaire d'admission doit étre déposé auprés d’Euronext Paris dans les plus brefs délais (en
tout état de cause, au moment du dépdt d'une version préliminaire du prospectus auprés de
|'Autorité Compétente, si applicable). Euronext Paris rend sa décision concernant la premiere
admission dans un délai de un (1) mois a compter de la réception d'un exemplaire complet du
Formulaire d'admission accompagné de tous les documents exigés.


mailto:listingexecutioneurope@nyx.com

COORDONNEES DE L'EMETTEUR
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Dénomination sociale :

Nom abrégé :

Adresse du siege statutaire:

Lieu et pays :

Numéro d'inscription au registre du
commerce :

Adresse du site Web :

Numéro de TVA intracommunautaire :

Représenté par :
(nom(s) complet(s) et titre(s))

Principaux contacts :
(nom(s) complet(s), numéro(s) de téléphone, e-
mail(s))

TITRES DE CAPITAL FAISANT L'OBJET DE LA DEMANDE D'ADMISSION

Nous demandons I'admission aux
négociations sur le MARCHE LIBRE
susmentionné des Actions/titres
équivalents (« Titres ») :

[indiquer le nombre susmentionné des Actions/titres
équivalents]

[indiquer le nombre susmentionné des Actions/titres
équivalents ou de la portée approximative (nombre doit étre
mis a jour et / ou confirmés avant I'admission)]

Monnaie choisie pour la premiére
admission aux négociations :

Sur la base des informations actuellement
disponibles, la capitalisation boursiére de
I'Emetteur s'élévera a :

[indiquer une fourchette approximative de la capitalisation
boursiere]

Valeur nominale des Actions/titres
équivalents :

[indiquer la valeur nominale et la devise telle qu’elle apparait
dans les statuts de I'émetteur]

Code ISIN:

Code CFI:

Code identifiant souhaité :

(le préfixe ML suivi d’une série de 3
caracteres alphanumériques maximum
(sans espaces et sans caracteres spéciaux)

Date prévue pour la premiere admission
aux négociations :
(indicative, mais non contraignante pour

Euronext et I'Emetteur)
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L'Emetteur déclare que la méthode de |:| Offre publique

premiere admission aux négociations sera o
|:| Placement privé

I:' Admission directe

la suivante :

IDENTIFICATION DU CLIENT

Pour permettre a Euronext Paris de déterminer si les entités et les personnes énumérées ci-dessous
figurent sur la liste de sanctions de I'UE ou sur la liste publiée par I'Office of Foreign Assets Control
(OFAC), I'Emetteur fournit les informations suivantes®’ (I'émetteur est dispensé de fournir ces
informations si les titres émis sont déja admis aux négociations sur un marché réglementé ou un
systeme multilatéral de négociation (« Alternext) géré par Euronext):

Pays d'origine : |:| UE, Etats-Unis ou Canada

I:' Autre [préciser le lieu et le pays]

Type d'entité : I:I Société dont les Titres de capital sont cotés/négociés sur
un marché réglementé de I'UE ou sur un marché
équivalent aux Etats-Unis ou au Canada . Si la case est
cochée, I'Emetteur est considéré comme une «société
publique»)

I:I Société dont les Titres de capital cotés/négociés sur une

quelconque autre plateforme de négociation, y compris
les MTF.

I:I Non coté/négocié. Si la case précédente ou celle-ci est
cochée, I'Emetteur est considéré comme une «société
privée» et la référence au terme « Société Privée »
désigne 'Emetteur ayant cette qualité.

Liste des dirigeants (PDG et personnes
autorisées a représenter la société) :

[nom, prénom et fonction]

Les sections suivantes doivent étre complétées uniquement si I'Emetteur :
(iii) société est une Société Privée constituée en dehors de I'UE, des Etats-Unis ou du Canada ; ou

(iv)une Société Publique constituée en dehors de I'UE, des Etats-Unis ou du Canada.

*” Les personnes morales de droit public sont dispensées de compléter la partie « Identification du client » du
présent Formulaire d’admission. Les personnes morales de droit public établies en dehors de I’UE, des Etats-
Unis ou du Canada feront 1’objet d’une vérification sur la liste de sanctions de I'UE ou sur la liste publiée par
I'Office of Foreign Assets Control.
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Les établissements de crédit et prestataires de services d’investissement établis dans de I'UE, les
Etats-Unis ou au Canada ou les sociétés bénéficiant d’une garantie par un établissement de crédit et
prestataires de services d’investissement, établis dans de I'UE, les Etats-Unis ou au Canada, sont
dispensés de compléter les sections suivantes :

Liste des dirigeants (PDG et personnes
autorisées a représenter la société)

surveillance) :
[nom, prénom, titre]

La partie suivante doit étre complétées uniguement si 'Emetteur est une société privée constituée
en dehors de I'UE, des Etats-Unis ou du Canada.

Noms des membres du conseil
d'administration (membres n'ayant pas de
fonctions décisionnelles/membres du
conseil de surveillance) :

[nom, prénom]

Noms des bénéficiaires effectifs*®:

ENGAGEMENTS DE L'EMETTEUR

1. Nous confirmons avoir pris toutes les mesures nécessaires pour nous conformer aux
Réglementations Nationales et, en particulier, aux obligations de publication de prospectus (le
cas échéant), et nous nous engageons a respecter toutes les obligations initiales, périodiques et
permanentes résultant de ces réglementations.

2. Si la présente demande de premiere admission de Titres aux négociations n'est pas soumise a
|'obligation de publication d'un prospectus en vertu de l'article 1 de la directive européenne
2003/71/CE (la « Directive »), nous confirmons, en vertu de la section 5.3.A, de ce Formulaire
d'admission, que cette non-publication est |également permise et nous confirmons que nous
assumons, par les présentes, la responsabilité de toute perte qu'une partie pourrait subir a la
suite d'une quelconque erreur d'interprétation de notre part quant a I'applicabilité ou autre de la
Directive ou de tout autre reglement relatif a la production et au contenu de prospectus.

48 , .. . , . . . . . N
‘« Bénéficiaire effectif » désigne la ou les personnes physiques qui, en dernier lieu, posséde(nt) ou

controle(nt) le client et/ou la personne physique au nom de laquelle une transaction ou une activité est réalisée.
Le bénéficiaire effectif comprend au moins :

(i) la ou les personnes physiques qui, en dernier lieu, possede(nt) ou contréle(nt) une entité juridique du
fait qu'elle(s) posséde(nt) ou contrdle(nt) directement ou indirectement un pourcentage suffisant d'actions ou de
droits de vote dans cette entité juridique, y compris par le biais d'actions au porteur, autre qu'une société cotée
sur un marché réglementé qui est soumise a des obligations de publicité conformes & la Iégislation
communautaire ou a des normes internationales équivalentes ; un pourcentage de 25 % des actions plus une est
considéré comme suffisant pour satisfaire a ce critére ; ou

(i) la ou les personnes physiques qui exercent autrement le pouvoir de contr6le sur la direction d'une entité

juridique.’
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3. Nous confirmons que :

B nos bénéficiaires effectifs et nous-mémes nous sommes toujours conformés et continuerons
a nous conformer a la directive 2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil relative a la
prévention de l'utilisation du systéme financier aux fins du blanchiment de capitaux et du
financement du terrorisme (3e directive « anti-blanchiment ») et a toute réglementation ou
législation nationale afférente ; et

B ni nous ni nos bénéficiaires effectifs ne figurons sur la Liste de sanctions de I'UE ou sur celle
établie par I'Office of Foreign Assets Control (OFAC).

4. Nous confirmons avoir pris bonne connaissance des Régles et nous nous engageons a les
respecter, ainsi que tous les amendements qui pourraient y étre apportés.

5. Nous nous engageons a ce que toutes les mesures exigées soient prises par nous-mémes avant la
premiére admission de nos Titres aux négociations sur le MARCHE LIBRE et, dans la mesure
applicable, a ce que des procédures adéquates soient disponibles pour la compensation et/ou le
reéglement-livraison des Transactions portant sur ces Titres.

6. Nous confirmons que la présente demande de premiéere admission aux négociations porte sur
tous les Titres de la méme catégorie.

Tant que les Titres concernés par cette demande d'admission sont admis aux négociations sur le
MARCHE LIBRE, nous nous engageons a demander a ce que tout autre Titre qui pourrait étre créé
a l'avenir dans la méme catégorie soit admis aux négociations.

7. Nous nous engageons a informer Euronext Paris de toutes les opérations sur les Titres au moins
deux jours de négociation avant leur finalisation et, dans tous les cas, dans un délai suffisant pour
permettre a Euronext Paris de mettre en place des mesures appropriées.

8. A réception des factures émises par Euronext, nous nous engageons a régler tous les frais, droits
et commissions dus, conformément aux procédures et aux conditions figurant sur lesdites
factures.

Nous reconnaissons et acceptons qu'en cas de radiation/annulation de la premiére admission aux
négociations de nos Titres, quelle qu'en soit la raison, tous les montants dus a Euronext
deviennent immédiatement exigibles.

9. Nous acceptons que nos références commerciales, qu'il s'agisse de noms de marque ou autres,
soit citées par Euronext Paris ou par toute autre société du groupe Euronext, a des fins de
promotion du MARCHE LIBRE.

10. Nous confirmons que les personnes travaillant pour I'Emetteur, dont les informations
personnelles figurent dans ce Formulaire d'admission, acceptent, en toute connaissance de
cause, que ces informations soient transmises a Euronext Paris. A cette fin, nous déclarons que
les personnes concernées ont été informées de ce qui suit :

m les informations les concernant seront utilisées uniquement par Euronext Paris et par toute
autre société du groupe Euronext pour assurer des relations commerciales a long terme
satisfaisantes avec I'Emetteur ;

m Les informations utilisées par I'Entreprise de Marché d’Euronext Compétente sont soumises a
la politique de protection de la vie privée disponible sur le site Euronext® ;

m S'ils souhaitent exercer leurs droits en vertu de la loi sur la protection des données applicable
a la ou aux Entreprise(s) de Marché d'Euronext compétente(s) pour le traitement de leurs

9 www.euronext.com
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informations personnelles, ils peuvent le faire en s'adressant a leur contact habituel au sein
du groupe Euronext.

11. Nous avons déposé une demande similaire d'admission des Titres faisant I'objet de la demande
de premiéere admission aux négociations, ou prévoyions de le faire dans un avenir proche, aupres
du ou des marché(s) réglementé(s), du ou des systeme(s) multilatéral(aux) de négociation ou de
tout autre type de marché organisé :

[préciser les marchés]

12. Nous confirmons avoir déposé ce Formulaire d'admission, accompagné de la documentation
mentionnée au paragraphe 5, auprés d’Euronext Paris et nous nous engageons a notifier a
Euronext Paris de tout changement relatif aux éléments constitutifs de cette demande.

13. Nous confirmons que toutes les informations fournies dans le cadre de la demande de premiére
admission aux négociations sont conformes a la réalité, exhaustives et non trompeuses.

DOCUMENTATION A FOURNIR EN VUE DE LA PREMIERE ADMISSION DE
TITRES AUX NEGOCIATIONS SUR LE MARCHE LIBRE

Conformément aux Régles, nous nous engageons a fournir a Euronext Paris tous les documents
(énumérés ci-dessous) exigés pour que les Titres faisant I'objet de cette demande soient admis aux
négociations.

Les documents joints a ce Formulaire d'admission sont indiqués ci-dessous. Nous avons également
mentionné les documents qui ne sont pas joints a ce Formulaire d'admission mais dont la soumission
est obligatoire pour que les Titres soient admis aux négociations. Nous nous engageons a envoyer ces
documents a Euronext Paris dans les plus brefs délais.

Tous les documents dont la fourniture est demandée sont établis en anglais ou dans une langue
acceptée par Euronext Paris et, si nécessaire, traduits par un traducteur juré.

NEGOCIATIONS DES TITRES

5.1 DOCUMENTATION GENERALE EN VUE DE L’ADMISSION AUX Joint A fournir

5.1.A | Dans la mesure applicable, des copies des états financiers vérifiés |:| |:|
publiés ou déposés ou des états financiers pro forma exigés sauf s'ils
sont inclus dans le prospectus.

5.1.C | Un extrait K bis du Registre du Commerce et des Sociétés relatif a
I'Emetteur ou tout document équivalent pour les sociétés étrangéres
attestant d’un capital social minimum de 225.000 EUR et pour les autres
entités émettrices, un document officiel présentant un actif net du

5.1.B | Une copie certifiée des statuts consolidés de I'Emetteur. |:| |:|

[]

méme montant. Le capital représenté par les Titres dont I'admission est
demandée doit avoir été intégralement libéré.

5.1.D |Sila premiere admission aux négociations s'accompagne de la création |:| |:|
de nouveaux Titres, une copie de |'acte notarial ou de I'acte officiel
similaire certifiant la création des nouveaux Titres (le cas échéant).

5.1.E | Une copie du compte rendu (y compris les piéces jointes) des organes |:| |:|
dirigeants de I'Emetteur contenant les résolutions approuvant ou
autorisant I'émission des Titres faisant I'objet de cette demande.
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5.1.F

Une lettre du Membre du Marché et une analyse financiére ou une note
succincte justifiant le prix proposé (idéalement contenant une analyse
par la méthode des DCF ou des comparables).

[]

5.1.G

Une lettre du Membre de Marché confirmant qu'il s'engage a remplir ce
role pour I'admission des Titres ou une copie du contrat signé par
I'Emetteur et le Membre de Marché a cette fin.

[]

5.2

DOCUMENTATION COMPLEMENTAIRE A FOURNIR EN VUE D’'UNE
ADMISSION DIRECTE DES TITRES AUX NEGOCIATIONS

Joint

A fournir

5.2.A

Une lettre du Membre de Marché mentionnant le nombre de Titres, la
valeur nominale des Titres offerts, le prix d’offre minimum, la forme des
Titres (nominatif et/ou au porteur).

[]

5.2.B

Une lettre du Membre de Marché certifiant que les statuts ne
comportent pas de clause limitant la négociation ou restreignant la libre
négociabilité des Titres, que la forme sociale est conforme avec la

négociabilité des Titres émis et certifiant que les Titres ne sont grevés
d’aucune garantie, siretés ou nantissements.

[]

5.2.C

Une lettre du Membre de Marché attestant que I'Emetteur ne fait
I'objet d’aucune procédure prévue par le Livre 6 du Code de Commerce
régissant les difficultés des entreprises, a I’exception des procédures
couvertes par une obligation de confidentialité, ou toute autre
procédure équivalente de droit étranger.

5.2.D

Si la demande d’admission aux négociations émane d’un ou plusieurs
actionnaires, une copie des courriers (envoyés par lettre recommandée
avec accusé de réception mentionnant I'identité du ou des actionnaire(s)
cédant(s), le nombre de Titres offerts et le prix de cession des Titres), par
lesquels le ou les actionnaires cédants doivent avoir informé I'Emetteur
de leur intention au moins un (1) mois avant la date prévue pour
I’admission sur le MARCHE LIBRE et recueilli I'absence d’opposition de
I’Emetteur.

5.2.E

Un document attestant des modalités de reglement-livraison prévues en
accord avec le dépositaire central concerné ainsi que les copies des
documents indiquant la date a laquelle les Titres seront admis par le
dépositaire (Lettre comptable - admission de titres ou augmentation du
nombre de titres en circulation) ou pour les sociétés étrangeres, une
coupure globale émanant du dépositaire central compétent.
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5.2.F

Si le Membre de Marché accompagnant la demande d’admission,
délegue a un Membre de Marché tiers le dénouement des opérations,
une lettre attestant :

(i) qu’un compte titres a bien été ouvert chez le Membre de Marché
tiers (hom complet et code membre) au nom du cédant (nombre de
titres, prénom et nom),

(ii) que le jour de I'inscription, les Titres cédés seront bien disponibles
sur ce compte,

(iii) et que le Membre de Marché tiers a bien été désigné pour assurer le
dénouement de I'opération, pour le compte du Membre de Marché
a l'initiative de la demande (nom complet et code membre).

5.2.G

Les coordonnées du prestataire de services d’investissement en charge
du service titres.

5.2.H

Un chéque ou un virement bancaire correspondant au montant des
commissions d’admission (commissions de dép6t de dossier et de
premiére inscription) telles que détaillées dans la brochure tarifaire
relative aux commissions applicables sur le Marché Libre.

5.2.1

Identité et coordonnées de la personne en charge de la comptabilité et
I’adresse de facturation (si elle différe de I'adresse du siége social telle
gue mentionnée dans les statuts).

5.3

DOCUMENTATION COMPLEMENTAIRE A FOURNIR EN VUE D’UNE
ADMISSION DES TITRES AUX NEGOCIATIONS PAR OFFRE AU PUBLIC OU
PLACEMENT PRIVE

Joint

A fournir

53.A

Dans le cas d'une offre publique : le prospectus approuvé par |'Autorité
Compétente (y compris, si applicable, la confirmation d’une procédure
de passeport), diment signé par I'Emetteur.

Dans le cas d'un placement privé : le document d'information diment
signé par I'Emetteur.

Si le prospectus ou le document d'information est en cours de rédaction,
I'Emetteur fournit & la ou aux Entreprise(s) de Marché d’Euronext
compétente(s) une copie de chacune des versions préliminaires du
prospectus ou du document d'information.

Si aucun prospectus n'est prévu, comme indiqué a la section 5 du
Formulaire d'admission, I'Emetteur fournit a la ou aux Entreprise(s) de
Marché d'Euronext compétente(s) la justification légale de cette non-
publication et, le cas échéant, le document publié en vertu de la
disposition concernée de la directive européenne 2003/71/CE.

En cas de placement privé par un Emetteur enregistré auprés de la SEC,
la documentation déposée a la SEC constitue le document d'information.

[]
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5.3.B |Document d'information contenant (i) les derniers états financiers |:| |:|
annuels (consolidés, le cas échéant) accompagnés des états financiers
intermédiaires si I'exercice financier le plus récent s'est achevé plus de
neuf (9) mois avant la date prévue pour la premiére admission aux
négociations, (ii) une situation de trésorerie datant de moins de trois (3)
mois avant la date prévue pour la premiere admission aux négociations
et (iii) I'évolution du cours de la bourse et un état des communications
faites sur le marché d'origine pour I'année précédant la date prévue
pour la premiére admission aux négociations.

5.4 DOCUMENTS ANNEXES

Pour faciliter le traitement de notre demande de premiére admission aux négociations, nous y
joignons également les documents suivants :

[Préciser le nom des documents]

Ce Formulaire d'admission et les droits et obligations des parties aux présentes sont soumis et
s’interpréte conformément au droit francgais, pour ce qui est du MARCHE LIBRE géré par Euronext
Paris, et sont soumis a la juridiction exclusive des tribunaux frangais, sauf clause compromissoire ou
compromis d’arbitrage.

[Nom de I'Emetteur]

Nom: Nom:
Titre: Titre:
Date: Date:

Lieu: Lieu:




